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Sedert het midden van de jaren zeventig is er in de industriële wereld sprake van een toenemende
vervlechting van financiële markten over de landsgrenzen heen. De grensoverschrijdende ver-
mogenstransacties zijn de laatste decennia spectaculair in omvang gegroeid. De financiële dienst-
verlening is in algemene zin sterk geïnternationalíseerd en zowel beleggers als ondernemingen
maken op grote schaal gebruik van de mogelijkheden die buitenlandse en intetnationale kapitaal-
markten hen, al dan niet met tussenkomst van het bankwezen, bieden.
Het proces waarin aanvankelijk gesegmenteerde markten in de loop van de tijd, steeds meer in
elkaar opgaan, wordt aangeduid met het begrip internationale financiële integratie. In elkaar op-
gaan betekent dan, dat de allocatie en de prijsvorming op een bepaalde binnenlandse markt ge-
voeliger wordt voor vraag- en aanbodschokken op de corresponderende markten in het buitenland.
Zodra er economisch gezien sprake is van één markt heeft het integratieproces zijn eindstadium
bereikt.
De transmissie van schokken tussen de geografisch gescheiden, maar economisch verbonden
financiële markten verloopt via feitelijke of potentiële kapitaalstromen. Financiële integratie heeft
dan ook alles te maken met internationale kapitaalmobiliteit. Dit begrip verwijst naar de prijsge-
vceligheid van vermogenstransacties tussen ingezetenen en niet-ingezetenen. Economische agenten
reageren op verwachte opbrengstverschillen tussen binnen- en buitenlandse investeringsmogelijkhe-
den. Hoe sneller zij hun investeringsplannen en beleggingsportefeuilles aanpassen, hoe hoger de
mate van kapitaalmobiliteit en hoe vollediger de financiële integratie'.
Analytisch beschouwd heeft het begrip kapitaalmobiliteit twee aspecten. Het eerste aspect heeft
betrekking op de feitelijke mogelijkheden voor beleggers om hun middelen elders dan op de bin-
nenlandse financiële markten uit te zetten, of voor ondernemingen en overheden om elders dan op
de binnenlandse markt te lenen. De vraag is hier of de marktparticipanten, objectief gezien, in hun
voornemens gehinderd worden door wettelijke bepalingen, institutionele belemmeringen dan wel in
samenhang daarmee, door hoge informatie- en transactiekosten. Het tweede aspect heeft betrek-
i. V. Gemert á Gruijters (1942, p. 12-18) omschrijven aan de hand van een portefeuillemodel de rclaties tussen begrippen als
kapitaalmobiliteit en activssubstiwtie, alsmede de voorwaarden voor finarrciále integratie. Daarnaast Icomen zij tot een rypologie
van het onderzoek naar financiïle integratie door een onderscheid aan te brengen mssen vier benaderingen en twee methoden.2
king op de subjectieve bereidheid van de marktparticipanten om transacties met niet-ingezetenen
en de daarmee verbonden risico's, zoals valutarisico's en landenrisico's, aan te gaan.
Zonder het tweede aspect uit het oog te verliezen, dient financiële integratie mijn inziens primair
beschouwd te worden als een verandering van de financiële omgeving, met name gaat het dan om
het verdwijnen van officiële beperkingen op het kapitaalverkeer, om de reductie van de aan deze
transacties verbonden kosten, en om de opkomst en verdieping van de Euromarkten.
In dit research memorandum wordt met name ingegaan op de betekenis van het element kapitaal-
restricties. In eerste instantie komt aan de orde hce en waarom de OESO-landen in de afgelopen
decennia kapitaalrestricties hebben tcegepast. Vervolgens, en dat vormt de hoofdmoot van de
analyse, wordt een beeld geschetst van het liberaliseringsproces. Dit proces behelst de afschaffing
van alle deviezenbeperkingen en andere belemmerende of kostenverhogende procedures, die de
totstandkoming van vermogenstransacties tussen ingezetenen en niet-ingezetenen bemoeilijken.
Dit paper is als volgt ingedeeld. Paragraaf 2 analyseert de verschillende argumenten voor de
regulering van internationale kapitaalstromen door de monetaire autoriteiten, terwijl in paragraaf 3
nader ingegaan wordt op de vormgeving van de toegepaste restricites. Daarna volgt in paragraaf 4
een uitgebreide beschrijving van het naoorlogse liberaliseringsproces, zoals dat in de OESO en de
EG heeft plaatsgevonden. Dit proces komt daar naar voren als een gefaseerde ontwikkeling -
gekenmerkt door versnellingen, vertragingen en regionale verschillen - waarvan het hoogtepunt
pas recentelijk is bereikt. Het blijkt mogelijk om de liberaliseringsgeschiedenis in te delen in een
aantal fasen.3
2. Arhumenten voor kaQtaalrestricties
De officiële reglementering van internationale kapitaalstromen is niet vanzelfsprekend. Door kapi-
taalbewegingen te reguleren, beperken de autoriteiten op de eerste plaats de keuzemogelijkheden
van de economische agenten en verhogen zij de kosten van kapitaaltransfers. Op de tweede plaats
zijn vrije kapitaalstromen in de standaard theoretische analyse, een vereiste voor een optimale
allocatie van de besparingen over de investeringsmogelijkheden in de wereld. Kapitaalbewegingen
resulteren in de egalisatie van de marginale produktiviteit van (fysieke) kapitaalgoederen op
wereldniveau, en in een stijging van de wereldproduktie. In deze gedachtengang verhoogt vrij
kapitaalverkeer de welvaart van de wereld als geheelZ.
In werkelijkheid heeft de liberalisatie van het kapitaalverkeer een lage beleidsprioriteit. In de
laatste decennia hebben bijna alle landen gedurende korte of lange tijd, een beroep gedaan op
kapitaalrestricties. Er zijn verschillende argumenten voor de regulering van internationale kapitaal-
stromen'. Op de eerste plaats zijn de veronderstellingen die in de standaardanalyse van kapitaal-
stromen worden gemaakt niet realistisch; in werkelijkheid zijn er bijvoorbeeld rigiditeiten in de
markten voor produktiefactoren, waardoor vrije kapitaalstromen aanpassingskosten met zich mee-
brengen in de reële economische sfeer. Daarnaast zijn er verschillende typen van internationaal
kapitaalverkeer die reageren op uiteenlopende rendementsvoeten die min of ineer losstaan van de
marginale produktiviteit van kapitaal. Kortom, particuliere kapitaalstromen kunnen negatieve
externe effecten met zich meebrengen, waardoor er vanuit maatschappelijk oogpunt reden is voor
restricties (~ 2.1).
Op de tweede plaats kan de controle van het kapitaalverkeer een onderdeel zijn van het monetai-
re beleid van een land. Met name de snel van richting veranderende, kortlopende kapitaalstromen
kunnen de monetaire autoriteiten voor problemen stellen. Deze stromen kunnen 'destabiliserend'
zijn, in die zin da[ zij de realisatie van interne doelstellingen (beheersing van de geldhoeveelheid
en prijsstabiliteit) en externe dcelstellingen (wisselkoersstabiliteit en betalingsbalansevenwicht)
2. Zie bijv. Gtubel (1981, p. 587-595), Sinclair (1983, p. 134-140) of V.d. Bergh (I9R7, p. 7-10) voor de conventionele compara-
tief-statische analyse van de welvaartseffecten van vrij kapitaalverkeer. De analyse veronderstelt o.a. twee landen, twee produktie-
factoren (arbeid en kapitaaq, geen intemationale arbeidsmobiliteit en volledige mededinging op goederen- en factormarkten. In
deze gesryleerde wereld vinden kapitaalstromen plaats zonder (re81e) aanpauingsproblemen. De nationale welvaart hangt alleen af
van de nmvang van het nationale inkomen. Als de kapitaalstromen meer dan marginaal zijn ten opzichte van de kapitaslgoederen-
voorraad in de lattden, treedt een herverdeling van inkomen op tussen de produktiefactoren. Bij starre lonen 7al in het kapitaalex-
porterende latd werkloosheid ontstaan; dit steekt bij tijd en wijle op als argument voor kapitaslexportrestricties.
3. Zie bijv. V.d. Bergh (1987, p. 10-17), Anis ~ Taylor (1990, p. 164-167) en OECD (1990, p. 26-28). De toepassing van rcuric-
ties is door de beleidsautoriteiten maar sporodísch beargumenteerd. Cairncross (1973, p. 2) stelt in deu: "Few things arc rtare
striking then the multiplicity of capital controls in a world dedicated to fteer internatiorul relation.c.(...) Yet it is very difficult to
point to any official statcment in which they are justified at xny length. The neal for them tends to be taken tor granted." Zie aik
lamfalussy (19R1, p. I~M-19S).4
bemceilijken`. Met effectieve kapitaalcontroles krijgen de autoriteiten meer manceuvreerruimte
om die dcelstellíngen simultaan te realiseren (~ 2.2)3.
Tenslotte zijn sommige kapitaalrestricites een uitvlceisel van binnenlandse regelgeving, die van
ocirsprong op andere dcelcinden is gericht (~ 2.3).
2.1. Distorsies, ezterne effecten en maatschappelijke belangen
Bij vrij kapitaalverkeer zijn de economische agenten in staat om htm middelen optimaal te sprei-
den over binnenlandse en buitenlandse investerings- of beleggingsmogelijkheden. In de werkelijk-
heid zal maximalisatie van het particuliere rendement niet automatisch leiden tot de maatschappe-
lijk gewenste uitkomst. Verschillen tussen het particuliere en het maatschappelijke rendement van
kapitaalstromen kunnen bijvoorbeeld ontstaan door rigiditeiten in de reële economische sfeer, door
belastingen en door een relatief laag ontwikkelingsniveau van de binnenlandse financiële mark-
tenb. Kapitaalrestricties zijn in deze gedachtengang gerechtvaardigd ter bescherming van maat-
schappelijke belangen.
Het maatschappelijke rendement van directe buitenlandse investeringen kan beduidend lager
liggen dan het particuliere rendement. Dit geldt vooral als de kapitaalezporten ten koste gaan van
de produktiecapaciteit, de economische grcei en de werkgelegenheid in het binnenland. De directe
buitenlandse investeringen zullen ook leiden tot een vermindering van de belastinginkomsten van
de overheid'.
Het voorkomen van belastingvlucht is een belangrijk motief voor de beperking van het uitgaande
beleggingsverkeer. Restricties op buitenlandse beleggingen van ingezetenen verhinderen tegelijker-
tijd het weglekken van binnenlandse besparingen. Dit laatste kan belangrijk zijn als de nationale
financiële markten minder goed ontwikkeld zijn en als de binnenlandse kapitaalvragers geen toe-
gang hebben tot de buitenlandse markten. Restricties waarborgen het aanbod van middelen op de
binnenlandse kapitaalmarkt, zodat de overheid en het binnenlandse bedrijfsleven in hun financie-
4. In het algemeen wordt aangenomen dat alleen korttopende, speculatieve kapiroalstromen 'destabilisercnd' zijn. In werlcelijkhied
geeft een itdeting in kort- en Ianglopende stromen geen goede classificatie voor het (de-)sabiliserende karakter van het kapitaal-
verkeer. De 'Technical Gmup on Disequilibrating Capítal Flowa' van hu 1MF (1974, p. 7g-79) concludeert dat een goed criteri-
um hiervoor ontbteekt. Stromen met een lange tetmijn katakoer, zoals ditecte invesleringcn of het effectenvertteer, kunnen be-
stasnde onevenwichtigheden vetgroan. Dasrcntegen ksn het kotte verkeer de onevenwichtigheden cotnpensercn en de aanzet
geven voor evenwichtsherstelletde beleidawijzigingen.
s. Uit het vervolg zal blijken dat deu argumenten in de praktijk het belangrijkste zijn; Giovannini (1989, p. 19) spitst zijn definitie
voor kapitaal~estricties hier ulfs op toe: '1 use thc tetm 'capial controls' to detats various rcgulatory manipulations of the
msrtet mechanism which uttderlies the adjuaanem to extetnal imbalances.(...) Conholling internatiotul financial tnutsactions
allows a country to gain limioed frcedom from the 'rules of the game' imposed by the domestic and ituerrntiotul monetary sy-
stem, by prcventing or slowing down the adjustment that woukl occur if financial transactions werc frce.'
b. Zie bijv. Madiglisni (1972, p. 241): '..in a world in which net yiekls to private investors arc affected in very large measure snd
in very complex ways by the endrc fiscal system of the country..., and in which the structurc of capital ttqrkets snd the intertne-
diaries operating thercin exhibit vast differcnces, therc is not even a prinwr facit case for the ptoposi[ion that differcttces in private
yiekis can be hken as nteattingful itdicawrs for differcttces in social rcturna.'
~. Zie voor verschilletde varianten op dit argument Cairncroas (l973, p. S-g).5
ringsbehoeften kunnen voorzien tegen relatief lage kostena. Om dezelfde reden zijn emissies van
schuldtitels door niet-ingezetenen traditioneel streng gecontroleerd. Deze emissies zouden de opna-
mecapaciteit van de binnenlandse kapitaalmarkt te zwaar kunnen belasten. De emissiebeperkingen
voor niet-ingezetenen vrijwaren tot op zekere hoogte, de binnenlandse ondernemingen en de over-
heid in hun beroep op de nationale kredietmarkt van buitenlandse concurrentie9.
Aan kapitaalimportzijde zijn directe investeringen van niet-ingezetenen in het binnenland geres-
tringeerd om het binnenlandse bedrijfsleven te beschermen tegen concurrentie op de produktmark-
ten. Het belang van dit argument is in de loop van de tijd verminderd in de geïndustrialiseerde
wereld. Maar tot op heden behouden de autoriteiten uit verschillende landen zich het recht voor
om investeringen van niet-ingezetenen in sectoren die van nationaal belang zijn, aan een goed-
keuringsprocedure te onderwerpen, en om binnenlandse bedrijven in die sectoren te beschermen
tegen een (vijandelijke) overname.
Het inkomende effectenverkeer is in het verleden wel gereguleerd om het gebruik van de binnen-
landse valuta als internationaal beleggings- of reservemiddel in te dammen. De redenering hierach-
ter is deze: naarmate schuldtitels, luidende in binnenlandse valuta, een groter deel uitmaken van
de buitenlandse portefeuilles en van de officiële reserves van andere landen, zal het verloop van
de wisselkoers en van de binnenlandse rente gevoeliger worden vuor prcferentiewijzigingen hij dc
purtcleuillchuudcrs in dc rczl v:tn Jc wcrcliL Oln dic alhankclijkhcitl tc votttkuntcn, hchlxn ntunc-
taire autoriteiten de vraag van niet-ingezetenen naar binnentandse waardepapieren gerestringeerd.
Zij zullen dan tegelijkertijd het gebruik van de binnenlandse valuta bij emissies op de internationa-
le financiële markten, met name de Euromarkten, aan banden mceten leggen'o.
2.2. Monetaire beleidsautonomie
Met kapitaalrestricties isoleren de monetaire autoriteiten van een land, de nationale geld- en kapi-
taalmarkt van de ontwikkelingen op de internationale financiële markten. Als de restricties effec-
tief zijn, stellen zij de autoriteiten in staat om een onafhankelijk rente- of geldhoeveelheidsbeleid
te voeren, zonder de tegenwerking van potentieel omvangrijke kapitaalstromen op te roepen.
In een stelsel met onveranderlijk vaste wisselkoersen verliezen de monetaire autoriteiten bij
perfecte kapitaalmobiliteit hun interne beleidsautonomie. Ze zijn niet meer in staat om de groei
s. Ruding (1969, p. I44-147) wijst erop dat het belang van dit motief in de prakujk, varieert met de omvang van het begrotingste-
kon van Je uverheiJ, Je ruimte op de binnenlandie kapitaalmarkt en de financieringsmogelijkheJen in het Iwitenlatal. Viwaover
Je rcstricties leiden tot een verlaging van de rentelasten up Je overheiJsschulJ is in feite sprake van cen vorm van belastinghef-
fing.
9. Het belang van dit argument in de werkelijkheid, moge blijken ui[ bepalingen in het Verdtag van Rotne. Artikel 67 legt alle EG-
lidstaten de verplichting op om het onderlinge kapitaalverkeer te liberaliseren, maar artikel 68.3 laat een uitzondering toe voor het
geval andere lattden en buitenlandse overheidsinstellingen een beroep willen doen op de nationale kapitaalmarkt. Zie EG (I989a,
P. 7).
t0. Zie OECD (1982, p. 51) en Deutsche Bundesbank (1983, p. 14-IS en 17).6
van de geldhceveelheid af te stemmen op de stand van de conjunctuur in het kader van de macro-
economische stabilisatiepolitiek. Een aanpassing van hun beleid spoort, via een relatieve verande-
ring in de binnenlandse rente, kapitaalstromen aan die het effect van de beleidswijziging op de
binnenlandse liquiditeitenmassa ondertnijnen. Gegeven de interventieplicht van de monetaire auto-
riteiten is een verkrappend monetair beleid niet effectief als ingezetenen in staat zijn om in het
buitenland krediet op te nemen. Als de autoriteiten niet willen interveniëren om fluctuaties in de
officiële reserves te beperken, kan de wisselkcers alleen gestabiliseerd worden door de binnen-
landse rente aan te passen aan het internationale renteniveau. Met het sturen van de binnenlandse
rente verliezen de autoriteiten echter de controle over de geldhceveelheid. Door nu beperkingen
op te leggen aan het rentegevoelige kapitaalverkeer met het buitenland, krijgen zij enige manceu-
vreerruimte om tegelijkertijd de wisselkcers te stabiliseren en de geldhoeveelheid te sturen of de
binnenlandse rente te handhaven op een niveau dat afwíjkt van dc rente in het buitenland".
In een systeem met vaste maar aanpasbarewisselkcersen, zoals het Bretton Woods Stelsel of het
Europese Monetaire Stelsel, hebben de monetaire autoriteiten in principe enige ruimte voor een
autonoom beleid. Het binnenlandse monetaire beleid kan tot op zekere hoogte afwijken van de
beleidslijn, die de andere deelnemers aan het wisselkcersmechanisme volgen. Binnen de afgespro-
ken marges zijn immers wisselkcersfluctuaties toegestaan en in geval van (fundamentele) oneven-
wichtigheden zijn herschikkingen van de onderlinge pariteiten mogelijk. Maar deze voorzieningen
bieden de monetaire autoriteiten triet veel armslag bij perfecte kapitaalmobiliteit. Maximaal ge-
bruik van de onderlinge schommelmarges en frequente pariteitswijzigingen zullen in de financiële
markten, twijfels doen rijzen omtrent de bereidheid van de autoriteiten om de wisselkcers te ver-
dedigen'Z. Zodra het binnenlandse beleid niet consistent is met de externe randvoorwaarde zullen
de marktparticipanten anticiperen op een herschikking. Verwachte wisselkoersherschikkingen
geven aanleiding tot omvangrijke, speculatieve kapitaalstromen. Deze stromen zwellen in korte
tijd aan omdat het verwachte rendement op een speculatieve valutapositie relatief hoog is, terwijl
het risico dat de wisselkcersherschikking niet zal plaatsvinden, of dat de wisselkoers tegen de
verwachting in zal veranderen steeds kleiner wordt". Door middel van valutamarktinterventies
en aanpassingen in de binnenlandse geldmarktrente kunnen de autoriteiten proberen de destabilise-
rende kapitaalstromen te keren. Als deze instrumenten niet toereikend zijn of, gezien interne be-
it. Steinherr 8c IX Schrcvel (1988, p. l27) wijzen erop dat het verlies aan monetairc beleidsautonomie in een kleine open economie
met vaste wisselkcerxn niet zouer vemorzaakt, maar meer versterkt wordt door hoge kapitaalmobiliteit. De beleidsautonomie
gaat namelijk al verloren bij arbitragc op de goedeterunarkten. In de hier gehanteerde Mundell-Fleming analyse voor een kleine
open economie met vaste wisselkaerxn wint het budgetairc beleid overigens aan effectiviteit bij een stijging van de internationale
kapitaalmobiliteit. Zie bijv. Stevensone.a. (1988, p. 258-265).
1z. Zie wellink (1989, p. 22).
t3. Calmfors (1980, p. 87) stelt in dit veróaM, dat de speculanten een 'one-way bet" aangaan.7
leidsdoelstellingen, ongewenste neveneffecten hebben, kunnen kapitaalrestricties verlichting bie-
den'". De restricties geven de autoriteiten in de praktijk voornamelijk enige tijdswinst. De specu-
latieve druk zal pas echt verdwijnen na een herschikking of na een wijziging in het binnenlandse
economische beleid voorzover dit aanleiding gaf voor de verwachte wisselkoersherschikking's.
In een regime van beheerst zwevende wisselkoersen doet zich in feite hetzelfde beleidsdilemma
voor; het verschil met de voorafgaande stelsels is dat de monetaire autoriteiten niet verplicht zijn
om te interveniëren op de valutarnarkten. Meer vrijheid ten aanzien van de wisselkcersdoelstelling
stelt hen in staat om, bij dreigende conflicten, voorrang te geven aan interne beleidsoverwegingen.
Bij vrij zwevende wisselkcersen is de groei van de bitmenlandse geldhceveelheid in principe
beheersbaar door de monetaire autoriteiten. In de praktijk is de interne beleidsautonomie in een
systeem van zwevende wisselkoersen evenwel beperkt gebleken1ó. Pleidooien voor de regulering
van het korte kapitaalverkeer baseren zich hier vooral op de negatieve effecten van sterke wissel-
koersschommelingen op de nationale economie". De oorzaak van de overmatige volatiliteit hoeft
niet te liggen in irra[ioneel of kortzichtig gedrag van valutaspeculanten. Onevenwichtig hoge
schommelingen kunnen ook het gevolg zijn van de verschillende snelheden waarmee financiële
markten en goedererunarkten ruimen. In de financiële markten zijn de transactiekosten laag, ver-
spreid nieuwe informatie zich snel en is de aanpassingsnelheid van de prijzen, met name de rente
en de nominale wisselkoers, hoog. Bij relatief starre prijzen en lonen vindt de ruiming van de
goederenmarkten en de arbeidsmarkt trager plaats. Hierdoor gaat het evenwichtsherstel, na een
exogene schok of een beleidsimpuls, gepaard met een overreactie van de prijzen op de financiële
markten. In concreto betekent dit, dat de reële wisselkoers op korte termijn voorbij zijn lange
termijn evenwichtswaarde schiet'a. De zg. 'overshooting' van de reële wisselkoers kan negatieve
gevolgen hebben voor de economische ontwikkeling van het land. Dit komt vooral tot uiting bij
een reële appreciatie, die, via een verslechtering van de concurrentiepositie, kan leiden tot een
langdurige stijging van de werkloosheid en tot polítickt: pressie voor handelsprotectionisme. Daar-
naast werkt de huge wisselkoersvolatiliteit dour up het binnenlandse inllatiepruces en vergruut dc
valutaire onzekerheid de kans op een suboptimale allocatie van middelen door ínvesteerders en
14. De Boissieu (1988, p. 63) wijst de "Italian solution" vtwr destabilisnrcnde kapitaals[romen af. Ruimerc margts en frequente
herschikkingen tasten de essentie van het valutastelsel aan met het risico op "the worst of both worids - the instabiliry of flexible
rates and the unsustainabiliry of fixed tates". Immers, het effect van flexibeler wisselkcersen op speculatie lig[ niet op voorhand
vast. Zie IMF (t974, p.84).
is. Dit argument voor restricties keert regelmatig terug in beschouwingen over het EMS: "Since the timing and the magnitude of
realignments is usually to some extent anticipated by agents in financial marlcets it follows rhat in the absence of capital controls
the anticipation of a large realignment would have led to rnassive and potentially dismptive capital Flows. This observation is the
basis for the argument that the EMS would not have survived without capital controls." - Gros 8c 7ttygesen (1992, p. 115).
i6. "There is certainly one thing the experience with flexible rates has done and that is to disillusion even the we believer on the
subjectof tnonetary sovereignty under flexible rates." - Dombusch (19g6a, p. 33).
iz Zie bijvoorbeeld Tobin (1978) en Dombusch (1986a).
I8. Dombusch p976) Iaat in een model voor een kleine open economie, zien dat een monetaite impuls leidt tot 'overshoo6ng' van do
rcble wisselkcers, bij rationele (i.e. modelconsistente) verwachtingen, perfecte kapitaaltnobiliteit en rclatief trage aanpassing van
de gcedercnmarlcten. Frenkel ~ Rodriguez (t982) veralgemenen de analyse van Dornbusch door de mate van kapitaalmobiliteit te
varitren. Bij imperfecte mobiliteit verdwijnt het 'overshooting'-verschijnsel.8
beleggers19. Kortom, de reglementering van kapitaalstromen berust hier op het zg. 'second best'-
argument uit de welvaartstheorie: als er hardnekkige rigiditeiten zijn in bepaalde markten, dan kan
het voor de economie als geheel wenselijk zijn om snelle aanpassingen in andere markten op
kunstmatige wijze te vertragenm.
2.3. Binnenlandse re el .g,-f?eving
Tenslotte kunnen kapitaalbelemmeringen voortvlceien uit binnenlandse regelgeving die primair op
andere dceleinden is gericht. De maatregelen hebben als het ware een bijkomend effect op de
internationale kapitaalstromen, maar daarom behoeft dit effect nog niet verwaarloosbaar klein te
zijn. Het onderscheid tussen restricties die primair gericht zijn op de controle van het kapitaalver-
keer en maatregelen die hierop een onbedceld neveneffect hebben, is in de praktijk niet altijd
duidelijk en derhalve wel eens arbitrair21.
Tot de bedoelde maatregelen behoren onder andere officiële richtlijnen voor de internationale
portefeuillespreiding van institutionele beleggingsinstellingen zoals levensverzekeringsmaatschap-
pijen en pensioenfondsen. De richtlijnen beogen in eerste instantie de belangen van de particuliere
spaarders en verzekerden te beschetmen, door de solvabiliteit en de liquiditeit van de instellingen
te waarborgen tegen overmatige wisselkcersrisico's. Voorschriften met betrekking tot de valuta-
samenstelling van de activaportefeuille van de instellingen zijn vereist, omdat hun (toekomstige)
verplichtingen jegens de binnenlandse spaarders en verzekerden, hoofdzakelijk luiden in termen
van de nationale valuta~. De nadere inwlling van het toezicht verschilt per land. In sommige
landen zijn de voorschriften niet bindend; de instellingen volgen zelf al een conservatief portefeuil-
le-beleidb. Maar als het feitelijke aandeel van de buitenlandse waarden in de beleggingportefeuil-
les van deze instellingen, de gestelde límiet bereikt, is het toezicht de facto, een restrictie op het
uitgaande kapitaalverkeer.
Op analoge wijze zijn er voorschriften voor banken die een neveneffect hebben op internationale
kapitaalstromen. Hierbij kan gedacht worden aan regels voor de netto valutapositie van banken.
De voorschriften zijn een onderdeel van het bedrijfseconomische tcezicht en richten zich primair
t9. Zie Dombusch (1986b, p. 210-218).
2D. Zie bijvoorbeeld Artis á Taylor (1990, p. 165). Tobin (1978, p. 157-ISS) gaat een stap verder door te betwijfelen of de finan-
ciL~le marlcten effici8nt zijn in de 'deeper economic-informational senie (...) In the ideal worM of rational expectations, the anthro-
pomorphic personified 'market' would base its expectations on infomted estimates of equilibrium exchsnge raoes. Speculation
would be the engine that moves actual ntes to the equilibrium set. (...) In the absence of any consensus on fundamentals, the
markets arc dominated (...) by traders in the game of guessing what other traders arc going to thinlc. (...) So I must remain
skeptical that the price signals these unanchored markets give are signals that will guide ecotamies to their we comparative
advantage, capital to its efficient intemational allocation, and govemments to cortect mactneconomic policies. That is why we
need to throw some sard in the well-greased wheels.'
21. Dit bemoelijkt een sluitende classificatie van kapitaalconwlu. Zie bijv. OECD (1982, p. 13-15).
22. Anders wotdt het als de beleggingsvoorxhriften erop gericht zijn om binnenlandse besparingen te kanaliseren naar binnenlandse
kapitaalvtagers (i.c, de overheid). Zie Ruding (1969, p. 75).
23. Zie Davis (1988, p. 83) en Caoper (1991, p. 3~).9
op de handhaving van het valuta-evenwicht op de balans van banken~. Een onderscheid tussen
maatregelen uit hoofde van het bedrijfseconomische tcezicht en het monetaire toezicht is hier
evenwel op zijn plaats. In het kader van het monetaire tcezicht zijn in de loop van de tijd vele
kapitaalcontroles ontwikkeld die aangrijpen bij de balans van banken. Het doel van deze maatre-
gelen is daarentegen, expliciet de beheersing van de liquiditeitstcevoer vanuit het buitenland. Twee
voorbeelden zijn bovengrenzen voor het netto buitenlandse passief van de banken cn (relatief
hoge) minimumreserve-eisen ten aanzien van de deposito's van niet-ingezetenenu.
Een andere categorie van maatregelen die, min of ineer onbedoeld, effect heeft op het kapitaal-
verkeer van een land, ligt op het gebied van de belastingen. Het betreft hier met name bronhef-
fingen op inkomsten uit beleggingen in effecten, zoals koerswinsten, dividenden of rente-opbreng-
sten. Als de bronbelastingen alleen op fiscale overwegingen berusten, zal er geen reden zijn voor
een verschillende behandeling van ingezetenen en niet-ingezetenen. Gelijke nominale tarieven voor
ingezetenen en niet-ingezetenen garanderen echter niet een gelijke fiscale behandeling. Het effec-
tieve tarief voor een niet-ingezetene is mede afhankelijk van de mogelijkheden die hem ter be-
schikking staan om de bronheffing terug te vorderen in het bronland of, om deze te verrekenen
met de belastingschuld in zijn domicilieland. Als deze mogelijkheden niet bestaan, bijvoorbeeld
door het ontbreken van een (op dit punt toereikend) belastingverdrag tussen de twee landen, wor-
den de effectenopbrengsten van de niet-ingezetene dubbel belast~. In het geval dat een dubbele
belastinghctlïng wel venneden kan wordcn, zijn meestal kosten gemoeid met de afwikkeling van
de benodigde formaliteiten. Het kostenverhogende effect van de belastingen heeft in werkelijkheid
een grote invloed op internationale kapitaalstromerl~'. Tenslotte is hier ook de eerder gemaakte
kanttekening op zijn plaats. Een verschillende fiscale behandeling van ingezetenen en niet-ingeze-
tenen in één land duidt in veel gevallen op maatregelen die doelbewust het kapitaalverkeer trachten
te sturenZR.
z4. Pecchioli (1983, p. 189-192) gceft een overzicht van de regels voor de netto-valutapositie van banken in OESO-landen aan het
begin van de jaren tachtig. ln de meeste landen mogen de banken aan het eind van elke dag geen open positie innemen op de
valuta(termijn)markt boven een vastgestelde grens. In sommige Ianden, o.a. Nederland, zijn de banken relatief vrij; zij worden
geacht geen onverantwoorde risico's te nemen en de toezichthouder kan hen, indien nodig, aanwijzingen geven om posities af te
dekken.
25. Vanaf 1 augustus 1964 gold voor het netto buitenlandse passief van elke Nederlandse bank een tnaximum van vijf miljcen gulden.
Vergelijkbare restricties behoorden tot de kapitaalconvoles in Italië. ]apan, Zweden, België en Frankrijk. In West-Duitsland en
Zwitserland zijn verschillen aangebracht in de (marginale) minimumreserve-eisen op deposito's van ingezetenen en niet-ingezeten-
cn. Zie Mills (1976b).
26. Als de belegger in zijn domicilieland geen belasting betaalt, omdat hij vrijgesteld is van belasting nf omdat hij geen aangifte dcet
van zijn buitenlandse effecteninkomsten, bieden bilaterele belastingverdtagcn geen verlichting. De bronbelasting is dan tevens de
eindheffing over de inkomsten. Zie Ruding (1969, p. 62-65).
z7. Een recente illustratie is het voomemen van de Duitse regering aan het eind van 1987, om met ingang van 1 januari 1989, een
1096 bronbelasting te heffen over de rente-inkomsten op DMobligaties van zowel ingeuten als niet-ingeuten pottefeuillehouders.
Het gevolg was dat zij massaal uit DM-obligaties gingen. 1n het Duitse obligatieverkeer met het buitenlatd resulteerde een netto-
export van E 39,1 miljard in 1988 ten opzicht van ecn netto-export van S 12,9 miljatd in 1987. De bronheffing is per 1 juli 1989
weer ingetrukken. Zie Goldstein c.a. (1991, p. 22) en Turner (1991, p. 58).
za. In West-Duitsland gold van maart 1965 tot augustus 1984 alléén voor niet-ingeutenen een bronbelasting van 2396 op hun rente-
inkomsten uit Duitse schuldtitels. De zg. 'Kuponsteuer' dcelde direct op beperking van kapitaalimporun. Zie Deutsche Bundes-
bank (1985, p. 18). Een tweede illustratie van een discriminercnde, fiscale behandeling van niet-ingeutetten is het Iwgerc ugelta-10
3. Vormgeving en effectiviteit van de kapitaalrestricties
De argumenten voor kapitaalrestricties berusten op de veronderstelling dat de controles effectief
zijn. Maatregelen tegen bepaalde kapitaaltransfers verliezen aan effectiviteit als de economische
agenten kunnen uitwijken naar niet gereguleerde, nauwe substituten voor de betreffende transac-
ties. Als de financiële markten inventief zijn in het vinden van dergelijke vluchtwegen resulteert
de wens om een dceltreffend controle-systeem te handhaven, in een uitbreiding van het aantal
voorschriften. Een en ander geldt temeer als de autoriteiten vrij algemene dceleinden, zoals het
behoud van beleidsautonomie, proberen te realiseren met specifieke maatregelen.
Bij het ontwerp van de deviezenwetgeving staan twee verschillende wegen open voor de autori-
teiten van een land. In een zg. negatief stelsel zijn alle vormen van kapitaalverkeer tussen ingeze-
tenen en niet-ingezetenen verboden, tenzij transacties expliciet worden toegestaan. Kapitaalstromen
zijn in dit systeem athankelijk van uitzonderingsbepalingen. Het kan daarbij gaan om voorwaarden
met een algemeen karakter die voor langere tijd gelden, maar het is ook denkbaar dat elke transac-
tie apart toestemming vereist. In een zg. positief stelsel geldt het omgekeerde: in principe is alle
kapitaalverkeer met het buitenland vrij, maar de autoriteiten behouden de bevcegdheid om, gezien
de omstandigheden, bepaalde kapitaaltransfers te reguleren. ln theorie kan een land met een nega-
tief stelsel eenzelfde liberaliseringsgraad bereiken als een land met een positief stelsel. Toch be-
staan er verschillen. Op de eerste plaats wordt een negatief stelsel minder doorzichtig naannate de
liberalisering van het kapitaalverkeer voortschrijdt. Op de tweede plaats ligt het politiek risico
voor de marktparticipanten in een negatief stelsel hoger. Het is voor de autoriteiten relatief een-
voudig om een eerder verleende toestemming voor kapitaaltransacties in te trekken. Daarentegen
staat in een positief stelsel het beginsel van vrij kapitaalverkeer centraal; de invcering van nieuwe
controles vergt van de autoriteiten een goede motivatie, omdat ze afwijken van het grondbegin-
sel~.
In de afgelopen decennia is een grote hceveelheid controletechnieken ontstaan. De variëteit komt
tot uitdrukking in verschillende maatregelen voor kapitaalimporten en kapitaalexporten, voor de
activiteiten van ingezetenen en niet-ingezetenen, voor transacties van de bancaire en de niet-ban-
caire sector, en voor de diverse soorten kapitaalverkeer. Gegeven deze verscheidenheid kan een
rief dat niet-ingeutenen (0,3R~ tegenover 0,15 R, voor ingeutenen) in Zwitserland verschuldigd zijn bij een emissie van waarde-
papieren in Zwitserse fnncs. Zie Christensen (1986, p. 37) en OECD (1992, p. 98-99).
29. Zie Ruding (1969, p. 5657). In de jarcn ustig hebben de Verenigde Saan, West-Duitslsnd, Frankrijk cn Zwitserland al een
positief systeem. )atmn, Groot-Brittannib en Italit volgen een negatief systeem. Met de 'New Foreign Exchange and Foreign
Tmde Control Law' schakelde lapan in december l980 over op een positief systam. In Nederiand vestigde het Devieunbesluit
van 1943 een negatief stelsel, dat in 198I vervangen is door een positief syueem met de Wet FinanciL'le Betrekkingen Buitenland.11
globaal onderscheid gemaakt worden in twee categorieën, te weten directe en indirecte restric-
ties~.
Op de eerste plaats kunnen de autoriteiten kwantitatieve restricities opleggen, waarmee op directe
wijze de unrvang van kapitaalbewt;gingen wordt gclimitecrd. In hct mt:est extremc geval zijn
transfers boven een bepaalde nonm verboden. In een mildere vorm bestaan de directe restricties uit
een goedkeuringsprocedure of een officieel vergunningenstelsel. De mate waarin de directe restric-
ties het kapitaalverkeer belemmeren, hangt voor een groot deel af van de wijze waarop de toe-
zichthouder deze procedure vorm geeft. Ook als de officiële goedkeuring een formaliteit is, kun-
nen internationale transacties door zo'n procedure vertraging oplopen. Daarnaast blijft voor de
marktparticipanten het politieke risico bestaan dat de autoriteiten de procedure in de toekomst
weer strenger gaan volgen.
In de tweede categorie vallen restricties die op indirecte wijze de omvang van het kapitaalverkeer
beïnvloeden. De indirecte restricties leggen geen beperkingen op aan de vrijheid van ingezetenen
en niet-ingezetenen om kapitaaltransfers te ondernemen. De autoriteiten proberen daarentegen de
kapitaalstromen te controleren door de voorwaarden en de omstandigheden waaronder deze plaats-
vinden te beïnvloeden. De maatregelen zijn erop gericht om de kosten van de transacties te verho-
gen enlof om het verwachte rendement op de transfers te verlagen, waardoor de marktpartijen
zullen afzien van de voorgenomen transacties.
De keuze tussen directe en indirecte restrictiemethoden hangt van diverse factoren af, zoals de
aard van het kapitaalverkeer, het achterliggende doel van de controle en de gereguleerde groep
economische agenten. De vormgeving en de intensiteit van de reglementering verschilt uiteraard
per land en per periode; sedert het begin van de jaren zestig zijn toch een aantal algemene tenden-
sen te ontdekken in de toepassing van controles op de verschillende vormen van kapitaalverkeer in
het OESO-gebied".
De regulering van directe investeringen van niet-ingezetenen in bepaalde binnenlandse bedrijfstak-
ken berust voornamelijk op industriepolitieke overwegingen. Hierbij past een goedkeuringsproce-
dure, waarin de betrokken beleidsautoriteiten bij elke investering beoordelen of deze niet strijdig is
70. Voor de tweedeling zie bijv. de Roos (1978, p. 147); De Boissieu (1988, p. 62) spreekt van "non-price"- en "price-mechanisms".
Blurnlell-Wignall e.a. (1990, p. 149-152) onderscheiden behalve 'ntelquantity- regulations' ook "powers-regulations". Hiermee
bedoelen zij restricties op activiteiten van bijv. financiéle instellingen, die bepaalde diensten niet mogen aanbieden in binnen- of
buitenland. Voorzover deze regels kapitaaltnnsfers onmogelijk maken, vallen zij onder de categorie van direc[e res[ricties.
7i. Mills (1976 a,b), Rosenberg (1983) en v. Gemen 8c Gmijters (1992, p. 19-28) hespreken de vurmgeving van kapinalrestricties
aan da hand van concrcte pnktijkvoorbeelden. De algemene tendensen in het gebruik van contmles voor de typen kapitaalverkeer
zijn ontleend aan OECD (1990, p. 42~14). Speciale vormen van kapitaalverkeer zoals schenkingen, erfenissen, vermogenstnnsac-
ties na immigntie en bij emigntie, de uitkering van levensverzekeringen e.d. blijven buiten beschouwing. Dit persoonlijke kapi-
taalverkeer is in de OESO-landen aan het begin van de jaren zestig al in hoge tnate geliberaliscerd.12
met andere nationale belangen32. De OESO-landen liberaliseren de directe buitenlandse investe-
cingen van ingezetenen al ín een vrceg stadium. Met de grcei van de internationale handel gaan de
autoriteiten namelijk inzien, dat buitenlandse vestigingen bijdragen tot een verbetering van de
internationale concurrentiepositie van het bedrijfsleven. Als andere vormen van kapitaalverkeer
onder streng tcezicht staan, worden directe buitenlandse investeringen van ingezetenen ontzien. In
plaats van directe restricties stellen de autoriteiten voorwaarden aan de fmancieringswijze van de
buitenlandse investeringen. Ten tijde van betalingsbalanstekorten verplichten zij binnenlandse
bedrijven om de benodigde middelen aan te trekken op buitenlandse financiële markten. De finan-
cieringsvoorwaarden voorkomen zo netto-kapitaalezporten33.
Bij het aantrekken van middelen in het buitenland zijn de bedrijven dan al snel aangewezen op
de Eurokapitaalmarkt, want in de OESO-landen is de emissie van aandelen en obligaties in de
nationale valuta door niet-ingezetenen, traditioneel strict gereguleerd. De regulering bestaat door-
gaans uit een vergunningsplicht. Uitzonderingen worden gemaakt voor emissies van internationale
instellingen, zoals de Wereldbank. Ook de binnenlandse richtlijnen, onder andere vormvoorschrif-
ten, informatievereisten, een zegelbelasting en een emissiekalender, belemmeren het grensover-
schrijdend emissieverkeer.
Het beursverkeer is in het algemeen minder streng gecontroleerd dan het emissieverkeer. Niette-
min zijn de effectentransacties op de secundaire markten onderworpen aan een grote diversiteit
van directe en indirecte controles. De maatregelen lopen uiteen voor de verschillende soorten
waardepapier en voor de verschitlende marktparticipanten~. In het OESO-gebied komen restric-
ties aan kapitaalexportzijde meer voor dan aan kapitaalimportzijde. Om beleggers te beschermen
tegen malafide praktijken, zijn grensoverschrijdende transacties in officieel ter beurze genoteerde
effecten vrijer dan transacties in niet-genoteerde waarden. In de regel leggen de OESO-landen
geen beperkingen op aan de rechten van niet-ingezetenen om eenmaal belegde middelen te repatri-
ëren.
Het internationale krediet- en depositoverkeer behoort tot de meest stringent gereguleerde vor-
men van kapitaalverkeef's. De transfers worden uit reëel economisch oogpunt van ondergeschikt
32. De Japanse regelingen uit de jarsn usdg en uventig zijn bijvoorbeeld uer gcdetailleenl. Ze specificeren onder andere de sec-
toren waarin ge7nvesoeetd mag worden, en het muimale sandeel van niet-ingeutenen in het eigen verrragen van de onderneming.
Zk Feldman (1986, p. 14tr147). Ook Ianden die op dit punt een liberaal beleid volgen, zoals Canada en Groot-Brittanniè, hand-
haven tot op heden wetgeving vaor direcre binnenlandse investeringen en ovemames door nkt-ingeutenen. Zk OECD (1990, p.
43).
33. Een beketd voorbeeld is het Amerikaanu 'Foreign Dinect Investrnent Program', dat van 1965 tot 1974 grenzen stelde aan dc
directe buitenlandse investeringen van bedrijven. Investeringen op lwsis van buitenlardse middelen wetden niet in de limieten
verrckend. Dankzij deze uitzoralering Jaaklen de huitenlanelse investeringen van Amerikaanse ondememingen in deu poriale
nauwelijks. Zie Caimcross (I~Y77, p. 43-SO). Ecn rxenter vtwrbeekf van deu (indirecte) finam:ieringsrcstrictie op buitenlarufse
investeringen van binnenlandse bedrijven is Fnnkrijk in de periode mei 1981 tut december 19g5.
3a. In verband met mogelijke speculatie tegen de lire mochten tot jatwari 1990 ingeutenen uit Italiè bijv. nkt beleggen in buitenlarcl-
se, vssnentetde waatden met een restereMe looptijd van mitder dan us maatden. AustraliE hatdhaafde rot juli 1981 uiteenlo-
pende limieoen voor beleggingsfotdsen en voor particulieren, dk in buixnlandse aandekn en otwerend goed wilden gaan. Zie
Argy (1987, P. 115-116).
33. Zie OECD (1982) voor de algemene conclusks t.a.v. het interru[ánale kredkt- en depositoverkeer.13
belang geacht. Bovendien is het gevaar vrij groot dat deze kapitaalstromen een destabiliserend
karakter hebben. Ze lenen zich goed voor speculatie en ze ondermijnen al snel de realisatie van
beleidsdoeleinden. Een groot gedeelte van de transfers verloopt via het bankwezen. Hierdoor
worden de banken niet alleen ingeschakeld bij de registratie van de kapitaalstromen, maar ook bij
de uitvoering van de controles ter zake.
In de reglementering van het internationale krediet- en depositoverkeer zijn twee algemene ten-
densen te onderscheiden. Op de eerste plaats speelt de valutadenominatie een rol: krediet- en
depositotransacties in de nationale valuta worden strenger gecontroleerd dan transacties in vreemde
valuta's. Op de tweede plaats passen de autoriteiten overwegend directe controletechnieken toe op
transfers van niet-banken; particulieren hebben een vergunningplicht, als zij in het buitenland een
deposito willen aan houden of als zij aan niet-ingezetenen een krediet willen verstrekken. Voor de
transacties van banken gelden in de regel flexibler voorschriften. De voorschriften berusten soms
op een herenakkoord tussen de banken en de toezichthouder'b. De bepalingen voor het (inter-
)bancaire verkeer in vreemde valuta's zijn relatief mild. De autoriteiten hebben door het bedrijfs-
economisch toezicht een vrij goed zicht op de activiteiten van de relatief kleine groep banken en
op deze wijze stellen zij de banken in staat om concurrerend te participeren in de eurovalutamark-
ten. De reglementering beoogt doorgaans het effect van het bancaire kapitaalverkeer op de binnen-
landse liquiditeitenmassa te beperken. Daartoe hebben de restricties betrekking op de netto-valuta-
positie of het netto buitenlandse passief van de banken. Ten tijde van omvangrijke liquiditeitstoe-
voer uit het buitenland, komen kwantitatieve limieten op de (bruto) buitenlandse passiva van de
banken ook voor". Tot de indirecte maatregelen behoren onder meer een verhoging van (margina-
le) minimumreserve-eisen en een verlaging van rente-plafonds op deposito's van niet-ingezetenen.
De libt:ralisalic van internatiunale Iia~IdeLckrerlieten heell in de OGSO-Ianden vanouds cen hogc
prioriteit. Beperkingen op dit type kapitaalstromen beletten exporteurs en importeurs van goederen
en diensten immers, om handelsbetrekkingen met niet-ingezetenen aan te knopen onder de normale
betalingsvoorwaarden. Niettemin hebben sommige landen in het verleden regels opgelegd aan de
voorwaarden van de handelskredieten, zoals de omvang, de tennijn en de financieringswijze van
het krediet. Dit geldt met name voor landen waar andere von~nen van internationaal kapitaalver-
keer ook al onder toezicht staan. De handel met het buitenland biedt binnenlandse ondernemingen
in zo'n geval, de laatste mogelijkheid om renteverschillen met het buitenland uit te buiten, of om
een speculatieve valutapositie in nemen. Anticiperend op een wisselkoersverandering zullen zij
76. In de V.S. beperkten banken'vrijwillig' de groei van hun kredieten aan niet-ingezetenen onder het zg. 'Voluntary Credit Restraint
Program'. Het programma liep van 1965 tot 1974 en was slechts gedeeltelijk succesvol; de banken leidden de kredietverlening om
via buitenlandse vestigingen. Zie Caimcross (1973, p. 39~3). In de jaron zestig en zeventig sletot de Zwitserse centrale bank
geregeld een 'gentlemen's agreement' met banken om geen rente te betalen op Zwitserse fretx:-delwrsito's van niet-ingezetencn.
Zie Mills (1976b, P. 199-200).
3z Zie Mills (1976a, p. 148-150).14
betalingen of ontvangsten uitstellen met kredieten, dan wel kredieten vervroegd aflossen. Aange-
zien het overgrote deel van de internationale handelstransacties gefinancierd wordt met kredieten,
kunnen op deze wijze in korte tijd grote kapitaalstromen op gang komen. De autoriteiten van
sommige landen hebben hierdoor bij tijd en wijle de noodzaak gevoeld om als sluitstuk van hun
controle-stelsel ook handelskredieten aan voorschriften te onderwerpen3a.
Enigzins vooruitlopend op de bespreking van de liberaliseringsgeschiedenis zijn een aantal opmer-
kingen over de effectiviteit van kapitaalrestricties te maken. Een eenduidige evaluatie of kostenlba-
ten-analyse van de maatregelen is om diverse redenen niet eenvoudig. Om te beginnen is er een
verschil tussen de effectiviteit van maatregelen in technische zin en in economische zin. Bovendien
ligt de verhouding tussen de voor- en de nadelen van restricities op korte termijn anders dan op
lange termijrt39.
In de regel zijn de autoriteiten wel in staat om door middel van directe of indirecte controles
specifieke kapitaalstromen te beheersen of bij te sturen. In de enge, technische zin zijn de contro-
les dan effectief. Belangrijker is echter of de beperkingen bijdragen tot de realisatie van de achter-
liggende beleidsdoeleinden. De economische effectiviteit hangt van verschillende factoren af en,
niet op de taatste plaats, van de oorspronkelijke doelstelling zelf.
De doelstellingen hebben vaak een algemeen karakter. Dit geldt bij uitstek, als de autoriteiten de
restricties inzetten voor externe doeleinden zoals betalingsbalansevenwicht en wisselkoersstabiliteit
of, in het verlengde daarvan, voor het behoud van interne beleidsautonomie in een systeem van
vaste wisselkcersen. Naan~nate de doelstellingen ruimer zijn, daalt de economische doeltreffend-
heid van specifieke maatregelen. Zoals uit het vervolg zal blijken, wijzen de ervaringen van ver-
schillende landen uit dat de autoriteiten alleen in staat zijn om het kapitaalverkeer effectief te
controleren als ze hun controle-stelsel in de loop van de tijd uitbouwen met nieuwe maatregelen.
De noodzaak om het controle-stelsel voortdurend uit te breiden, heeft een aantal oorzaken. Op
de eerste plaats krijgen ingezetenen steeds meer mogelijkheden om de regulering te ontwijken
door de grcei van het internationale handelsverkeer, de opkomst van multinationale onderneming-
en en het efficiëntere functioneren van de financiële rnarkten~. Op de tweede plaats maken de
economische agenten een leerproces door; naarmate een controle-systeem langer van kracht blijft,
zal men meer investeren in technieken en con.etructies om de controles te ontwijken via nog niet
gereguleerde vormen van kapitaalverkeer. Op den duur leert men ook sneller in te spelen op
38. Bekend zijn in dit verband de maatregelen in Frankrijk en Italib in dejaren uventig en in de eerste helft van de jarcn tachtig. Zie
Neme (1986, P. 192) en Giavazzi 8c Giovannini (1989, p. 167-172).
3v. Zie OECD (1982, p. 45-48).
a. Zie OECD (1990, p. 29-30). De mogelijkheden om de controles te ontwijken, zijn niet gelijk verdceld over de marktparticipant-
en. De n;stricties discriminercndan vootal de kleinerc rnarktpartijen.15
nieuwe restricties"'. Op de derde plaats neemt de prikkel voor de marktparticipanten om de regule-
ring te ontgaan, juist toc wannecr de autoriteiten bchcteftc hebbcn aan ecn sluituid stelsel, te weten
op momenten van sterke speculatieve druk. De autoriteiten worden vooral op die momenten ge-
dwongen de regelgeving te intensiveren en uit te breiden'Z.
De uitbreitling van het controle-stelsel brengt kosten met zich mee. Naannate het financiële
systeem van een land beter ontwikkeld is en er meer transacties met het buitenlarxi komen, stijgen
de kosten van het bureaucratische apparaat dat moet toezien op naleving van de voorschriften. Als
de autoriteiten eenmaal gekozen hebben voor een omvangrijk apparaat en een zorgvuldige uitvoe-
ring van het controle-stelsel, blijkt het in de praktijk, vrij moeilijk om restricties in te trekken. Het
gevolg is dat tijdelijk bedoelde maatregelen permanent worden, ook als de noodzaak voor de
controle vervallen is". Belangrijker zijn echter de kosten in de reële economische sfeer. Een
waterdicht controle-systeem is alleen mogelijk als er ook beperkingen zijn op directe buitenlandse
investeringen en op handelskredieten. In het algemeen erkent men dat hiermee de grens bereikt
wordt; de beperkingen verzwakken de internationale concurrentiepositie van het bedrijfsleven en
schaden de normale handelsbetrekkingen met het buitenland~.
Concluderend kan gesteld worden dat kapitaalrestricties vooral op korte termijn baten afwerpen.
De maatregelen zijn dan uit technisch en economisch oogpunt nog effectief; ze bieden de beleids-
makers nog enig respijt ten tijde van onevenwichtigheden. Bij een langdurige toepassing van con-
troles daalt de effectiviteit; de marktpartijen ontwikkelen nieuwe mogelijkheden om de beperking-
en te omzeilen. Een voortdurende uitbreiding van het controle-stelsel brengt hoge kosten met zich
mee. De kosten doen zich niet alleen voor in de administratieve sfeer. Tot de kosten behoren ook
de gederfde voordelen van vrij kapitaalverkeer, zoals een efficiëntere allocatie van besparingen
over de investeringen in de wereld en betere betalingsvoorwaarden in het handelsverkeer met het
buitenland45. Tenslotte kunnen de kosten van kapitaalrestricties hoog uitvallen als het uitstel van
een aanpassingsbeleid bij onevenwichtigheden op korte termijn, noodzaakt tot drastischer beleids-
maatregelen op lange tetrrtijn~.
De liberaliseringstrend die zich in de laatste twee decennia, in de geïndustrialiseerde wereld
voltrokken heeft, is grotendeels verklaarbaar door de verminderde effectiviteit van kapitaalrestric-
4t. Wihlborg (1982) bespreekt de verschillende vaste en variabele, inteme en ezteme kostenfactoren voor ondememingen die door
middel van pnrtfolio-managment kapitaalrestricties trachten te ontlopen.
a2. Szasz (1976, p. 173) wijst emp dat de uitbteiding van restricties ixik een intemationale dimensie heeft. ZexJra een IanJ geconfron-
teenl wordt met een sterke liquiditeitstnevcer uit het buitenland, zal het restricties opleggen. Als de maatregelen sua:esvol zijn.
zal de kapitaalstrMrm zich richten op aixiere latxlen, die op hun beun kapitaalcontroles nxxten invoeren.
47, "Onl'C retitrlGllln! ilre adnpted, Ofle dISCOVerY yUIIkIY 1)lal [Ill' Cllllll'e IS l'llhef hl applY Illenl In :1 Vl'Ij' l'mdC WaY WIIII IhC C1(I~IInl;
aJministrative apparatus ur to expand thal eppantus. The first chnice implies wielJing the Muni aae ( ...) onee the lauer chuice i.
made it is yuite dífticult to switch contmis on and off anJ to be flexible acconling to the needs of the momenL" - Szasz (197G, p.
174).
4a. Zie [MF (1974, p. 85) of OECD ( 1982, p. 47). Hier blijkt opnieuw dat dc liberalisatie van het handelsverkeer prioriteit heeft
boven de liberalisatie van het kapiroalverkeer.
as. Zie OECD (1990, p. 30).
a6. Zie Calmfors (1980, p. RR-91) en V.d. Bergh (19R7, p. 38).16
ties en de veranderde houding van de beleidsautoriteiten ten aanzien van de wenselijkheid van
kapitaalrestricties.
4. De liberalisering van intennationale kapitaalbeweginf:en
De liberalisering van het kapitaalverkeer komt na de Tweede Wereldoorlog traag op gang en laat
zich niet omschrijven als een continu proces. Er is eerder sprake van een gefaseerde ontwikkeling;
gekenmerkt door versnellingen, vertragingen en regionale verschillen. In samenhang met de ont-
wikkeling van de internationale monetaire orde en de intentationale betalingsbalansverhoudingen
kunnen globaal zes fasen onderscheiden worden in het naoorlogse financiële integratieproces~,
namelijk:
~ De wederopbouwfase 1945-'S8: gekenmerkt door de prioriteit voor het herstel van de interna-
tionale handelsbetrekkingen (~ 4.2).
~ De blceitijd van het Bretton Woods Stelsel 1958-'63: de eerste golf van liberalisatiemaatrege-
len met betrekking tot het kapitaalverkeer (~ 4.3).
~ Spanningen in het Bretton Woods Stelsel 1963-'73: de invcering van nieuwe restricties (~
4.4).
~ Flexibele wisselkcersen en de eerste oliecrisis 1973-'79: de kentering in de tendens om kapi-
taalstromen te controleren (~ 4.5).
~ De versnelling van het liberalisatieproces 1979-'84: grceiende integratie behalve in het EMS
(~ 4.6).
~ Naar de volledige liberalisering van kapitaalstromen 1984-'92 (~ 4.7).
De ervazingen in de jaren dertig (~ 4.1) zijn van belang voor de inrichting van het naoorlogse
monetaire systeem en voor de lage prioriteit die de beleidsautoriteiten daarin geven aan de liberali-
sering van (kortlopende) kapitaalbewegingen.
4.1 De voor~eschiedenis: de nadagen van de Gouden Standaard (1925-1940)
De toepassing van kapitaalrestricties was niet vreemd tijdens de eerste gouden standaard periode
(1880-1914)~. Het gebruik van controles krijgt voor het eerst een stelselmatig karakter tijdens
eL th eerste drie naiwdogse fasen (un 1973) komen overan met die van Lamfalussy (198(, p. 196 e.v.) en V.d. Bergh (1987, p.
17 e.v.). Vergelijk de indeling van Schwartz (1983, p. 17 e.v.) en Argy (1987, p. 107). In de hier gepresenteeMe fasering wordt
het post Bretton Woods tijdvak nader ondervetdeekt.
oe. In tijden van crisis paste men de rcgels van de klassieke gouden standaard aan. Bij omvangrijke goudexporten werd de convertibi-
liteit van papiergeld in goud tijdelijk opgeheven. Fnsnkrijk ganndeerde de convertibiliteit in goud overigens niet bij wet. Groot-
Brittanniè dat cen centrale rol ~eelde in de gouden standaard, deed in het algemeen minder cen beroep op rcstricties, maar het
controleetde in 1906-1907 bijvoorbeeld wel de lange krcdietvetlening aan landen buiten de Gemenebest vanwege een zwakke17
het interbellum. De gouden standaard functioneert in 1925-1931 niet meer zo goed als voor-
he(:na`'. Een belangrijke oorzaak hiervoor is de slechte onderlinge afstemming van de goudparitei-
ten. Ondanks de verzwakte positie van de Britse economie, besluit men het pond uit prestige-
overwegingen te stabiliseren op de vooroorlogse goudpariteit. De overwaardering van he[ pond en
de onderwaardering van andere valuta's, met name de Franse franc, leiden tot langdurige be-
talingsbalansonevenwichtigheden en tot een ongelijke verdeling van de internationale goudvoor-
raad. lle depressie van 1929 vergruot de unevenwichtighedcn en verhtwgt Je pulitiekt: bereidheid
om met het oog op nationale belangen, het handels- en kapitaalverkeer met het buitenland te regu-
leren. In 1931 krijgen de moeilijkheden een monetair karakter als de internationale kredietverle-
ning aan Oostenrijk en Duitsland stokt. De vertrouwenscrisis op de financiële markten slaat over
naar Groot-Brittannië. Speculatieve kapitaalvluchten en goudopvragingen dwingen Oostenrijk,
Duitsland en Groot-Brittannië in 1931 om alle internationale betalingen aan restricties te onderwer-
pen~.
De deviezenrestricties krijgen in Oostenrijk en Duitsland een permanent karakter. Duitsland
handhaaft formeel nog wel de goudpariteit van de Reichsmark, maar de beperkingen op de inter-
nationale betalingen zijn zo ingrijpend dat in feite geen sprake meer is van een vrije valutamarkt.
De autoriteiten blokkeren de vorderingen van buitenlandse schuldeisers op speciale rekeningen
waarover slechts op nauwkeurig omschreven wijze kan worden beschikt. Ze leiden de handelsbeta-
lingen buiten de valutamarkt om door middel van bilaterale akkoorden met de handelspartners.
Daarnaast introduceren ze in 1934 een meervoudig wisselkoersstelsel met zg. Aski-marken voor
de handel in (specifieke) goederen met het buitenlands'. In de loop van de jaren dertig gaan ook
betalingsbalanspositie. Duitslatd en Frankrijk stuurden het internationale kredietverkeer regelmatig. Zie Giovannini (1989, p. 19-
21) en Eichengreen (1990, p. 6-9).
a9. Strict genomen is er sptake van een gouden kemstandaard aangevuld met zg. goudwisselpolitiek. Zie Korteweg 8c Keesing (1979,
p. 102). In verband met een gebrek aan goudvoorraden, dcet de Genoa-conferentie (1922), centrale banken van de deelttemende
landen de aanbeveling om niet alleen goud als moneuire reserve aan te houden, maar ook Iiquido vurderingen in elkaars valuta.
In de praktijk kiest mcn meestal vax vortleringen ('gouden wissels') op Engeland. In de loop van Jc peri~xle wis.celen summige
deelnemers (Duitsland) hun deviezenreserves om in goud of dreigen dit te dcen (Frankrijk), hetgeen een voortdurende bedrciging
vormt voor het systeem. Zie Argy (1981, p. 18). Yeager (1976, p. 310-376) geeft een uitgebreide analyse van de economische en
monetaire ontwikkelingen tijdens het interbellum.
sa. Directe aanleiding voor de vertrouwenscrisis vormen de solvabiliteitsproblemen van de Oostenrijkse "Credit-Anstalt"-bank in mei
1931. De 'run' op het bankwezen en de vlucht van kapitaal naar het buitenland dwingen Oostenrijk cen bemep te doen op krediet-
verlening door atxiere landen. Frankrijk weigert zolang Oostcnrijk een tolunie wil vormen met Duitsland. Door de herstelbetaling-
en is de financièle positie van Duitsland slecht. De situatie wordt in juni 1931 precair. Het faillissement van de Duitse "Darmstid-
ter und Nationalbank' ut aan tot een vlucht uit de mark. De Duitse autoriteiten introduceren daarop kapitaalrcstricties. In augus-
tus volgt na intemationaal overleg, een bevriezíng van de Duitse korte schuldpositie aan buitenlandse banken. De maatregelen
treffen vooral het Britse bankwezen dat op grote schaal krcdieten aan Duitse banken en bedrijven heeft uitstaan. Uit angst voor
problemen bij Londense banken trckken crediteuren hun sterlingdeposito's terug. In twee weken verliest de Bank of England een
kwart van haar goud- en dollarreserves. De markten betwijfelen of de Britse 'l.abour'-rcgering bereid is om het disconto te
verhogen en de goudpariteit van sterling te verdedigen; het zg. Macmillan rappon draagt aan de twijfel bij door te waarxhuwen
voor de zwakke positie van London als financieel centrum en door te pleiten voor een ruimer monetair beleid. De kapitaalvlucht
dwingt de Britse autoriteiten de gouden standaard te verlaten op 20 september 1931. Zie Yeager (1976, p. 339-341), Argy (19R1,
p. 19) en Brown (1987, P. 2-4).
si Zie Yeager (1976, p. 36G-371) en Koneweg á Keesing (1979, p. 109) voor de Duitse deviezenregelingen in de jaren dertig. Aski
is een afkorting vuor: "Ausl3nder-Sonderkon[en fur Inlatxlszahlungen". Er kumt een grote variëteit aan Aski-marken in nmkwp
voor de import van gix.dercn die Duitsland zelf niet kan maken. De imputt van koffie en katoen wordt bijv. verrekerr! in kofiie-
en katcenmarken, die door nict-ingezetenen alleen aangewend mogen worden voor de aankoop van bepaalde Duitse produkten.ie
Italië (1934) en Polen (1936) over tot penmanente stelsels van deviezencontroles.
De andere landen dcen in mindere mate en slechts tijdelijk een beroep op deviezenreglemente-
ring. Ze besluiten in plaats daarvan de gouden standaard op te geven. Tijdens de sterlingcrisis van
september 1931 slinkt de goudvoorraad van Groot-Brittannië door opvragingen zo ver, dat de
autoriteiten de goudprijs mceten loslaten. Na het verlaten van de gouden standaard deprecieert het
pond forsn. Het Britse voorbeeld vindt navolging in de Scandinavische landen (september 1931),
Japan (december 1931) en de Verenigde Staten (april 1933). De overstap betekent niet dat de
valuta's volledig vrij gaan zweven. De meeste landen richten een wisselkcersegalisatiefonds op en
koppelen hun valuta aan de ontwikkeling van het pond (het sterlingblok) of aan de dollar (het
dollarblok). In de praktijk is het beleid van de fondsen erop gericht om een appreciatie van de
eigen valuta te voorkomen en om een gunstige concurrentiepositie te verwerven op de goederen-
markten. Halverwege de jaren dertig gaat de valutaconcurrentie vooral ten koste van het continen-
tale goudblok. Frankrijk, België, Nederland en Zwitserland handhaven vooralsnog de goudpariteit
van hun valuta's. Ondanks importbeperkende maatregelen verslechtert hun lopende rekeningposi-
tie; de binnenlandse aanpassingspolitiek veroorzaakt een hoge werkloosheid en politieke ontust.
Hierdoor daalt het vertrouwen van de financiële markten in het vermogen van het goudblok om
hun valuta's op de goudpariteit te handhaven. Speculatie tegen de franc brengt de Belgische autori-
teiten ertce om restricties in te voeren en de franc te devalueren in april 1935. Na de devaluatie
van de Franse franc in 1936 richt de speculatie zich tegen de Zwitserse franc en de Nederlandse
guldens'. Ook deze landen verlaten de gouden standaard. Vanaf oktober 1936 gaan de egalisatie-
fondsen van Groot-Brittannië, de Verenigde Staten en Frankrijk samenwerken om valutaconcur-
rentie, handelsprotectionisme en deviezenreglementering terug te dringen. In november sluiten
Nederland, België en Zwitserland zich bij deze grcep aan.
Zoals uit het voorgaande blijkt, spelen speculatieve kapitaalstromen een prominente rol in de
nadagen van de gouden standaard. Bij relatief lage rentevceten als gevolg van de lage economi-
sche grcei in de dertiger jaren, zijn wisselkcersverwachtingen hun belangrijkste drijfveer. Het
'vagabonderende kapitaal' heeft een destabiliserend effec;t; de stromen vergroten betalingsbalans-
onevenwichtigheden en ze dwingen landen om te devalueren of om de gouden standaard te verla-
32. Tot murt 1932 blijven er devieunbeperlcingen bestaan, maar daarrn worden de controles versoepeld. In de jaren dertig beperken
de Britx rcstricties vooral het uitgaande effectenverkeer. Directe buitenlandx investeringen van ingeutenen zijn relatief vrij.
Emissies van niet-ingeutenen op de Londonx kapitaalmarkt wotden scherp gecontroleerd; de schaarse binnenlandx besparingen
worden zoveel mogelijk gercxrveerd voor invesoeringsprojecten van Britse bedrijven. Zie Cairncross (1973, p. 57).
53. Om de speculatieve dmk tc weerstaan wijzigt de Nederlandsche Bank in 1935-1936 uventien maal haar tarieven. Op 26 xptem-
ber 1936 verlaat Nederland de gouden standsard en in enlcele dagen dult de goudwaarde van de gulden met 2096. Zie Boeschoten
(1992, P. 29).ten~.
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De slechte ervaringen die in de jaren dertig zijn opgedaan met protectionisme, valutaconcurrentie,
wisselkoersvolatiliteit en destabiliserende kapitaalstromen drukken hun stempel op de
onderhandelingen over het naoorlogse internationale monetair systeem. Alles is erop gericht om te
komen tot een stelsei waarin de internationale handel onbelemmerd kan gedijen. Vaste wisselkcer-
sen zijn daarbij belangrijk, maar de handhaving ervan mag geen loden last zijn voor het interne
beleid. Over de regulering van het internationale kapitaalverkeer lopen de meningen uiteen.
De Verenigde Staten pleiten voor volledige vrijheid van alle internationale betalingen. In hun
visie zou alleen in uitzonderlijke situaties, een rol weggelegd zijn voor kapitaalrestrictiesss. Het
Britse voorstel houdt terdege rekening met een zwakke economische positie na de oorlog. Het plan
Keynes hecht sterk aan interne beleidsautonomie; elk land zou vrij moeten zijn om het gewenste
werkloosheidsniveau te kiezen. De mogelijkheid om kapitaalstromen te reguleren beschouwt het
als de logische consequentie van dit doelsb. Om de effectiviteit van de controles van één land te
verhogen, pleit het plan voor samenwerking tussen de lidstaten bij het reguleren van de kapitaal-
stromen. De effectiviteít van de maatregelen vereist bovendien dat alle internationale transacties
onder off`icieel toezicht staan. Dit toezicht mag de lopende rekeningtransacties in principe niet
hinderen. Evenmin is het de bedoeling om investeringsgebonden ofwel productief kapitaalverkeer
met een stabiliserend karakter te belemmerens'.
In het eindresultaat van deze onderhandelingen, te weten de 'Articles of Agreement' van het
IMF, ligt de prioriteit bij de liberalisering van de internationale betalingen die voortvloeien uit de
handel in goederen en diensterrSB. Formeel krijgt het IMF geen zeggenschap over de inzet van
54. Zic Yeager (1976, p. 372-375) en Korteweg 8c Keesing (1979, p. I I6); Aan het eind van de jaren dertig komen de 'hot money
Ouws' ook duor pllitieke moticven op gang; Joor de Iwrlogsdreiging loopt de spanning in Europa op cn ontxtaal ecn hoge kapi-
Walvlucht naar de Verenigde Staten vanaf I938. Na Je Iwrlogsverklaring in september 1939 stellen Gnxlt-Briuannie en Frankrijk
alle intemationale transacties onder officieel tcezicht. Eind maart 1940 zijn alleen de Amerikaanse dollar, de gulden, de Belgische
en de Zwit.cerse franc nog vrij van deviezenrestricties.
55. Zie Gold (1977, p. 7) en Epstein Bc Schor (1989, p. 2-5).
56. Zo schrijft Keynes aan R. Harrod in een brief, d.d. I9 april 1942: "I disagree ttwst strongly with your view that the control of
capital movements may very possibly be unnecessary (..) In my view the whole managment of the domestic economy depends
upon being free to have the appropriate rate of interest without reference to the rates prevailing elsewhere in the wodd. Capital
contml is a corollary to this.'- Keynes (1980, p. 148-149).
sz "I share the view that centtal control of capital movements both inward and outward, should be a permanent feature of the post-
war system. If it is to be effective, ít involves the rrwl~hrnrry of exchange contml for u(( transaGions, even though a general npen
license is given for all remittances in respect to current [rade.(..) But control of this kind wíll he much hanfer lo work..by unilate-
ral action than as part of a unifonn multilateral agreement by which capital movements can Ix: controlled nr bolh rnd.e.(..) This
shuuld not mcan Ihal the cra of inmmational inveshnent shouW Iww he hnmght tn an elxl.(..) 911c object..is lo have a means ul'
Jistinpuishing (a) Ixawccn..gcnuilx lkw invcstmcm fur Jcvcluping Ille wurlJ's rewlun:cx; :uKl (bl Ix~lwccn newcnxnls, which will
IICIp lo TAlnlaln C(IUIhI)num, frOln SUf1fIu5 l'llUntrÍC5 ttl dCIlilCncy l'l1OnIrIC3 and SpCCnIatlVe nM1VCftlCntti l)r Ilights oul uf Jeficien-
cy countries or from one surplus country to ano[her.'- Keynes (1980, p. 52-53) in 'Proposals for an International Currency
Union'.
5E. Artikel 1 van de IMF-statuten ncemt als één van de dceleinden van het Fonds, de afschaffing van alle devieunrestricáes, die de
groei van de wereldhatdcl hinderen. Daarcntegen laat artikel VI.3, de lidstaten vrij in de tegletnentering van intemationale kapi-
taslstromen, mits de controles geen belemmering vonnen voor lopende transacties. Hiermee wordt volgens artikel XXX.d, ge-
doeld op betalingen die voortvlceien uit handelstransacties (in goederen en dienscen), rentebetalingen op leningen en in brprrktr
nul(r aflossingen van leningen, afschrijvingen up directe investeringen en inkomenurverdrachten in familie-verband. Zie IMF20
kapitaalbelemmeringen door lidstaten. Het IMF kan hen niet verplichten restricties af te schaffen,
maar ook niet om restricties toe te passen. Zolang de lidstaten lopende rekeningtransacties niet
hinderen, zijn ze vrij om kapitaaltransfers te reguleren. De lidstaten mogen ook buiten IMF-
verband afspraken maken over de toepassing van controless'. In de praktijk zal het IMF een libe-
rale houding aannemen ten aanzien van internationale kapitaalstromen`~.
4.2 De wederoobouw: herstel internationale handelsbetrekkingen (1945-1958)
Na de oorlog komt het internationale betalingsverkeer mceizaam op gang. De produktiecapaciteit
en de ezportrnogelijkheden van Europa en Japan zijn sterk gedaald, terwijl de behcefte aan impor-
ten, met name vanuit de Verenigde Staten, in verband met de wederopbouw groot is. Om de
beschikbare reserves optimaal te benutten gaat de reglementering van internationale betalingen ver.
De geldeenheden van Japan en de Europese landen zijn nog niet convertibel; zonder toestemming
en tussenkomst van de monetaire autoriteiten is het niet mogelijk om vreemde valuta's te kopen
voor transacties in goederen, diensten en fmanciële activa met niet-ingezetenenb'.
Het handelsverkeer met andere landen (muv, de VS) verloopt in het begin van deze fase via
bilaterale akkoorden. In zo'n akkoord garanderen de twee landen elkaar handelsbetrekkingen en
maken zij afspraken over wederzijdse kredietfaciliteiten bij onevenwichtigheden in de onderlinge
betalingen. Aan het eind van de jaren veertig vormt het netwerk van bilaterale akkoorden een
knelpunt voor de groei van de Europese handel. In het kader van de Organisatie voor Europese
Economische Samenwerking (OEES) worden initiatieven genomen om de handel te stimuleren.
Met steun van het Marshall Plan vindt in 1950 de oprichting plaats van de Europese Betalingsunie
(EBU). De EBU is een multilateraal clearingsmechanisme voor de deelnemende landen. In plaats
van een positie ten opzichte van elke handelspartner, resteert voortaan één (dollar-)positie per
lidstaat ten opzichte van de EBU. Binnen bepaalde grenzen zijn er kredietfaciliteiten voor landen
met een gecumuleerde tekortpositie~. De EBU-overeenkomst is nauw verbonden met een OEES-
programma voor de liberalisatie van de handel. De afspraken beogen het gebruik van importquota
terug te dringen. Het OEES-programma handhaaft wel beperkingen op importen uit de Verenigde
(t988a).
59. Zo kan het dat in de EEG (t958) en de OESO (1961) afspnken tot statd komen om alleen onderling het kapitaalverkeer te libera-
liseren.
60. Tot nu tce hebben landen met grootschalige kapitaalexporten, uekkingen mogen dcen op de reserves van het Fonds, hoewel het
IMF een dergelijk hemep niet hoeft te honoreren vnlgens artikel Vl.l(a). Evenmin heeft het Fonds een land in zo'n positie ver-
zocht om kapitaalrestricties in te voeren. In plaats pmbeert het IMF de oonaken van de destabiliserende kapitaalstromen weg te
cemen en om dejuiste voorwaarden voor stabilisuetde strorren [e scheppen. Zie Gold (1977, p. 20 en p. 46 e.v.).
bt. In Nederland is het betalingsverlceer met het buitenland geregeld via een vergunningenstelsel in het Deviezenbesluit (1945). In
november 1945 besnan alleen intemationale afspraken met Belgib en Groot-Brittannië. In principe moet degene die cen betaling
wil vemichten in eigen land een vugunning sanvtagen. Als deu is toegekend, kan uitbetaling in het andere Iand plaatsvinden
zonder vergunning, maar wel met in achtrnming van de formaliteiten aldaar. Zie Amsterdamsche Bank (1945, p. 17).
62. Zie Kaplan á Schleiminger(1989, P. 92-96).21
Statenb'
Vlak na de oorlog is alleen het kapitaalverkeer vanuit de Verenigde Staten en Zwitserland relatief
vrij~. De overige Europese landen en Japan handhaven in verband met de dollarschaarste voor-
alsnog negatieve controle-stelsels, die vooral uitgaande kapitaalstromen aan banden leggen~.
In de loop van de vijftiger jaren komt hierin verandering, als de Amerikaanse betalingsbalans
vrijwel permanent een tekort gaat vertonen door een daling van het lopende rekeningoverschot en
een stijging van de netto-kapitaalexport~. Aanvankelijk juicht men deze tekorten nog toe; ze stel-
len de landen in de rest van de wereld, in staat om hun dollarreserves op peil te brengen.
Het herstel van het internationale betalingsverkeer verloopt niet in alle Europese landen even
voorspoedig. In 1947 mislukt de poging om de externe convertibiliteit van het pond te herstel-
lenb'. Na de devaluatie van het pond in 1949, geven de Britse monetaire autoriteiten, het bank-
wezen wel meer vrijheid om in vreemde valuta's te handelen. Vanaf 1952~'S3 treden in de EBU
problemen op doordat landen met terugkerende betalingsbalansproblemen de tijdelijke kredietfaci-
liteiten permanent gebruiken. Tekortlanden, als Frankrijk, Italië en Groot-Brittannië, verscherpen
hun handelsmaatregelen en deviezenbeperkingen. De surpluslanden van de EBU, met name West-
Duits[anden België-LrcYemburg, liberaliseren daarentegen hun kapitaalverkeer.
De Duitse autoriteiten staan in 1952 directe buitenlandse investeringen toe. Vanaf 1956 krijgen
ingezetenen meer vrijheid om te beleggen in buitenlandse waardepapieren en mogen niet-ingezete-
nen de opbrengsten uit DM-beleggingen omzetten in vreemde valuta's~. De Belgisch-Luxem-
burgse Economische Unie (BLEU) liberaliseert het kapitaalverkeer binnen de EBU in 19511'S2.
Om te voorkomen, dat afschaffing van restricties op transfers buiten de EBU zal leiden tot een
grote vraag naar dollars en tot een snelle uitputting van de officiële dollarreserves, introduceert de
BLEU in 1955 een dubbel wisselmarktstelsel; kapitaalexporten zijn toegestaan maar de vraag naar
vrccmdc valula dic hicruit vtturtvlucil, dirigccrt mcn d(tur dc vrijc ntarkL Iljcr zijn aulurilcílcn
niet verplicht om te interveniëren in het kader van de Bretton Woods-wisselkoersafspraken~.
nt. Itet liher.divuieprnces verloul,t nict znnJer unJcrbrekingcn: ITrtden dic in hetalingsbal:mspmblcmm~ nkcn, nenxn tijtlclijk hun
kwvluchl lut iuqwnlxlxrkciulc maatrcgclcn (bijv. (iruut Bnltanmi in I'151, Prankrijk in I'152 cn 19í7). I~c Ycagcr (I'176, p.
414).
of. Zwitscrland kcnt tot 194't cen :,p,~nc valntatnnrkt vuur kaptccdtr.m..actics. Zíc V.d. Bcrgh (19R7, p.211).
es 'Lu iijn w lapan k:qiit;talimlttn~tcn vanwcgc hct Jcvictcngchnk rclancl vrij: mnar Jc rcpalriïring van dc Iklcggingcn in Japa~nc
waardepapiercn mag pas na een pnxedurc dio in de jaren vijftig mig mcer dan vijt' jaar tijJ in heslag neemt. Ge Feldntan 119Rh,
p. 148).
66. Oorzaken zijn o.a. de devaluatie van de meeste valuta ten opzichte van de dollar in 1949, de oorlog in Korea (1950) en import-
restricties op Amerikaanse goederen in Europa en Japan. De netto-kapitaalexport is aanvankelijk een gevolg van de hulppmgram-
ma's van de Atnerikaattse overtteid maar na 1955 van directe buitenlandse inves[eringen van de particuliere sector. Zie Argy
(1981, p. 31-33).
bt Het experiment om de convertibiliteit van het pond te herstellen, heeft alleen bevekking op lapende rekeningttansacties. Na us
weken blijkt een S 3,75 mld.lening van de Verenigde Staten niet tocteikerd als niet-ingezetenen op grote schaal sterlingvordering-
en omzetten in dollars. Zie Greene á Isatd (1991, p. 20).
6a. Zie Deutsche Bundesbank (1985, p. 1(r17).
bv. Tot mei 1971 is het dubbele valutamarktstelsel van de BLEU asymmetrisch. De vrije koers kan alleen boven de otïtcit:le koers
vcwr vreemde valuta uitkomen, omdat het mogelijk is om deviezen te kopen in de vrije markt en deu te verkopen in de officiële
markt. De xhciding tnssen de markten is niet vollecfig: vtwr diverse transacties mag men kiezon tussen vrije or de officiële22
In december 1958 is de internationale reservepositie van vele EBU-landen zo verbeterd, dat zij
aandringen op het herstel van de convertibiliteit van hun geldeenheden, ook ten opzichte van de
dollar~. De EBU wordt opgeheven. Het herstel van de externe convertibiliteit beperkt zich voor-
lopig tot lopende rekeningtransacties. Internationale betalingen die voortvlceien uit het handelsver-
keer zijn hiermee de facto geliberaliseerd". De externe convertibiliteit strekt zich in de meeste
landen nog niet uit tot kapitaaltransacties.
4.3 De blcei van Bretton Woods: de eerste liberaliserinesaolf (1958-1963)
In de loop van de jaren vijftig neemt het vertrouwen in het Bretton Woodsstelsel toe. De interna-
tionale handel grceit historisch gezien snel. De meeste landen realiseren een hoge economische
grcei en slagen erin de werkloosheid terug te dringen bij een laag inflatieniveau. Problemen als
betalingsbalansonevenwichtigheden en valutacrises blijken nog hanteerbaar door wijzigingen in het
binnenlands (monetaire) beleid van de getroffen landen. Uitzonderingen zijn het zweven van de
Canadese dollar (1950-1962), de devaluatie van de Franse franc (1958) en het forse bercep van
Groot-Brittannië (1956) en Frankrijk (1957~'S8) op de kredietfaciliteiten van het IMFn.
Het optimisme omtrent het functioneren van het internationale monetaire systeem en enkele
institutionele veranderingen vormen belangrijke impulsen voor het internationale kapitaalverkeer in
deze fase. Op de eerste plaats leidt de externe convertibiliteit van de Europese valuta's tot een
verbreding en verdieping van de valutahandel zowel op de contante markt en als op de termijn-
markt. Door hogere concurrentie dalen de transactiekosten en stijgt de internationale kapitaalmobi-
liteit. Met name het kortlopende kapitaalverkeer wordt gevceliger voor internationale rentever-
anderingenTl. Daarnaast stimuleren de Europese plannen voor een gemeenschappelijke markt het
langlopende kapitaalverkeer. De Amerikaanse kapitaalexport bereikt in het begin van de jaren
zestig een hoog niveau. De kapitaalexport wordt voor een groot deel veroorzaakt door directe
buitenlandse investeringen van Amerikaanse bedrijven in Europa en door emissies van Europese
bedrijven op de Amerikaanse kapitaalmarkt.
markt. Alleen voor de cunversie van devieun, ontvangen uit de hardel in gocdetcn en dienstcn met he[ twitenland, is mcn aange-
weun op de offici2le markt, terwijl de vraag nur vreemde valuta voor het uitgaatale kapitaaltransfers (excl. directe investering-
en) aangeweun is op de ongereglementeetde markt. Zie Abraham (1974, p. 7-9) en Decaluwé 8c S[einherr (1976, p. 288-293).
70. Het gaat hier om ptecies te zijn over Belgi!-Luxemburg, Frankrijk, Groot-BrittamtiE, Italié, Nederland en West-Duitsland. Zie
Yeager (1976, P. 419).
7t. In februari 1961 wordt dit geformaliseerd: negen Europese larden doen dan niet meer een bercep op QNF-artikel XIV, dat landen
in speciale omstandigheden het recht gceft om inrernationale handelsbetalingen [e controleren. In plaats daarvan unvaarden zij
artikel VIII: zonder explicíete toestemming van het Fotds reguleren zij deu betalingen niet. Zie de Vries (1987, p. 30-32).
n. [k goede werking van aanpassingsmechanismen berust, achtenf bezien, voor een groot deel op specisle omstandigheden: de
Amerikaanse naoorlogse steun, de vrij hoge (verborgen) wericloosheid in Eumpa en lapan, de asymmetrie op het gebied van
handelsprotectionisme (landen met een betslingsbalanssurplus en de VS zijn bercid te liberalisercn, tetwijl tekortlanden importen
mstricteren), de dollarschaarste en de rol van de dollu als inoemationak rcservevsluta waaMoor de centnle banken in de rest van
de werekl bercid zijn om te intervenitren op de valutamarlcten en om de Amerikaanse betalingsbalanstekotten re financieren. Zie
Yeager (1476, p. 403~05) en de Vries (1987, p. SS-59).
~3. Zie Yeager (1976, P. 422 en p. 568).23
Op de derde plaats neemt het internationale kapitaalverkeer een hoge vlucht door het ontstaan
van de eurovalutamarkten in Londen'". Sinds het eind van de jaren vijftig hebben de eurovaluta-
markten, relatief vrij van kapitaalcontroles en regulering door de monetaire autoriteiten, een spec-
taculaire groei doorgemaakt en een belangrijke bijdrage geleverd aan de verbetering van het inter-
nationale financiële intermediatieproces, aan de introductie van nieuwe financiële instrumenten en
aan de integratie tussen nationale financiële markten.
Tenslotte gaan steeds meer landen over tot liberalisering van het kapitaalverkeer. Aan het eind
van de jaren vijftig hebben de Verenigde Staten, West-Duitsland en Zwitserland het kapitaalver-
keer volledig geliberaliseerd. België handhaaft het dubbele valutamarktstelsel, maar in de periode
1961-1966 is het verschil tussen de vrije dollarkoers en de officiële koers klein door het ontbreken
van omvangrijke speculatieve kapitaalexporten73. Vanaf 1958 trekken Frankrijk en Italië geleide-
lijk kapitaalcontroles in. Na januari 1967 is zelfs het korte kapitaalverkeer in Frankrijk vrij; als
voornaamste restrictie resteert een vergunningsplicht vcxly directe investeringen van niet-inge-
zetenen7ó. Vanwege een aanhoudend zwakke externe positie handhaaft Groot-Brittannië een ren-
tabiliteitscriterium voor directe buitenlandse investeringen. Alleen als de investering binnen drie
jaar tot exportinkomsten of een verbetering van de Britse betalingsbalans leidt, geven de autoritei-
ten hun toestemming. Voor het uitgaande effectenverkeer stellen zij geen deviezen beschikbaar; de
beleggers zijn hiervoor aangewezen op een speciaal valutacircuit, de zg. 'investment currency
market'n. Japan kampt door een sterke groei van de (investerings-)vraag met terugkerende beta-
lingsbalanstekorten. De problemen rond het tekort van 1961~'62 geven aanleiding om kapitaal-
importen te stimuleren. Het negatieve stelsel blijft in tact, maar niet-ingezetenen krijgen meer
mogelijkheden om in Japan te investeren en om te beleggen in Japanse aandelen en obligaties. De
richtlijnen voor de repatriëring van inkomsten ujt beleggjngen in Japanse aandelen worden in 1963
74. De eurovalutamarkten ontsraan als een reactie op regelgeving. In verband met de sterlingcrisis van t957 leggen de Britse autori-
teiten beperkingen op aan de buitenlandse kredietverlening door banken in pond sterling. Om de leidinggevende positie van
L.onden in de intemationale handelsfinanciering niet te verliezen aan andere financiële centra, zoals New York, gaat het Londense
hankwezen de krcdieten in dnllars verstrekken. Dnor de Amerikaanse betalingsbalanstekorten is de dollarschaarste in de jaren
vijftig venlwenen; s[eeds meer Europese unclememingen bezitten dollartegoeden bij Amerikaanse banken. In het kader van de zg.
'Regulation Q' mogen die geen rente vergoeden over konlopende deposito's. Door nu wel een rente te bieden op dollardeposito's
zijn de Britse banken in sraat om dollars aan te trekken en een nieuwe markt in zg. burodollars' op te hnuwen. Zie v. Roij
(1992a, P. 11-12).
~5. Het vermogen van het dubbele wisselmarktstelsel om kapitaalexponen tx controleren wordt nog niet echt op de proef gesteld. Zie
Decaluwé 8c Steinherr (1976, p. 293-296) en De Grauwe (1976, p. 390-391).
76. Deze dirccte rcstrictie wordt gehandhaafd vanwege het Franse wantmuwen tegen de groo[schalige investeringen van Amerikanen
in Europa. Zie Mills (1976b, p. 205), Neme (1986, p. I78) en Giavaui Bc Giovannini (1989, p. 165).
n. Sinds de oorlog zijn Hritten die vreemde valuta willen kopen voor buitenlandse beleggingsdceleinden, aangeweun op andere
ingezetenen, die bereid zijn hun buiteNandse actief (deels) te verkopen, Gegeven dit beperkte, potentiéle aanbod leidt mter vraag
in de 'investment currcncy pool' tot een premie (soms meer dan 5095) op de officiBle wisselkoers. Een hogere premie maakt
buitenlandse beleggingen uiteraard minder aantrekkelijk; de variabiliteit van de premie maakt de tcekomstige opbrengst van
buitenlandse F~eleggingen hovenclien onzeker in termen van sterling. De 'poul' is alleen toegankelijk voor ingeutenen en in princi-
pc inlcrvcniecrt de Bank uf F,nglaml er niet. Mct dc partiéle valutamarkt wwrkonn zij dat het heleggingsvcrkecr invloed hecft op
dt uffici2lc wisstlktwn. Ilij tijd cn wijlc dirigccrt r.ij iNik atxlcrc kapita:dstronxn darr dc 'p~w~l'. Vatuf nki I'N,2 kumten Ix:drij-
ven wN,r investeringsprojecten, dic nict aan het rentabiliteitu;ritcrium voldoen, vrtemdc valuta kopen in dt 'investmem currcncy
market'. Zie Bank of England (1976).24
afgeschaft. De mogelijkheden om opbrengsten uit beleggingen in Japanse obligaties te repatriëren
verruimen in 1965~.
Behalve op nationaal niveau, worden in deze fase ook in intelnationaal verband pogingen onderno-
men om het kapitaalverkeer te liberaliseren.
In decetnber 1957 besluiten de OEES-lidstaten om intemationale transfers die voortvloeien uit
directe buitenlandse investeringen te liberaliseren. De lidstaten geven voorrang aan de liberalisatie
van kapitaalstromen met een lange termijn karakter; er is geen overeenstemming omtrent de libe-
ralisatie van het internationale effectenverkeer en het korte kapitaalverkeer. In december 1959 stelt
de OEES een code op met liberalisatieverplichtingen voor het persoonlijk kapitaalverkeer, directe
investeringen en handelskredieten~. Deze rode wordt de voorloper van de OESO-Kapitaalcode
en de EG-richtlijnen terzake.
De OESO-Kapitnalcode (1961)~ schrijft voor dat elke lidstaat zal streven naar de liberalisering
van het kapitaalverkeer om een effectieve economische samenwerking mogelijk te maken. Onge-
schreven uitgangspunt van het liberaliseringsbeleid is een gelijke behandeling van ingezetenen en
niet-ingezetenen door elk OESO-land ('national treatment'). Volgens het 'non discrimination'-
principe mogen liberalisatie- en restrictiemaatregelen geen onderscheid maken tussen de ingezete-
nen uit verschillende OESO-landen. Hierop is wel een uitzondering voor douane-unies en gemeen-
schappelijk markten. Als de EG-landen besluiten om in een hoger tempo te liberaliseren, zijn ze
niet verplicht om de overige OESO-landen eenzelfde vrijheid van kapitaalverkeer te bieden81.
De Code onderscheidt kapitaalverrichtingen met een onvoorwaardelijke liberalisatieverplichting
(lijst A) en een voorwaardelijke verplichting (lijst B). Lijst A omvat operaties als directe investe-
ringen, transacties in ter beurze genoteerde effecten en handelskredieten. Op lijst B gaat het om
transfers met een lage liberaliseringsprioriteit zoals transacties in niet-genoteerde waarden, het
emissieverkeer, het krediet- en depositoverkeer en geldmarkttransacties. De liberalisatie van de
transacties op lijst B is vrijblijvend; een land kan op elk moment nieuwe restricties opleggen aan
deze verrichtingen. Voor de transfers op lijst A ligt dit anders. Zodra een land, na ondertekening
van de Code, de kapitaalverrichtingen van lijst A liberaliseert, kan het deze transacties in principe
78. Zie Feldtnan(1986, p. 146 e.v.).
~9. Zie OEES (1961, P. 12-20 en p. 31 e.v.).
a0. Zie Blammestein ~ Tulp (1987) en OESO (1987; 1990, p. 13-21 en p. 79 e.v.). Behalve de 'Capital Movernents Code' heeft de
OESO een 'Current Invisibles Code' voor de liberalisaàe van de onderlinge handel in diensten en de ttansfer van kapiraalopbreng-
sten. Deze code streeft ook naar de vàjheid van vestiging voor dienstverlecende Fxdrijven ter ondersteuning van activiteiten in
anderc OFSO-lataien.
si. 8uewel de libenliseringsbeginselen duiden np het effectiel' vrijnwken van kapiualtransfen en dus up de atschallïng van allc
~gelijke belemrneringen, beschouwt men indittxte rcstrícties, zoals dubbele valuumarkutelsels, (bron-)bclasàngen op transac-
àes, rentelou deposi[overplichtingen e.d., eanvankelijk niet in strijd met de Code. De inditute restricties hebben wel een kosten-
verhogend effect op de kapitaaltransacàes, mur maken de verrichàngen immers niet onmogelijk. Zie OECD (1990, p. 39).25
niet opnieuw reguleren~. Het de bedoeling om zo het liberaliseringsproces onomkeerbaar te
maken en het politieke risico op nieuwe restricties te verminderen. Herintroductie van restricties
kan volgens artikel 7.b. van de Code alleen als het land kan aantonen dat de liberalisatie leidt tot
grote economische en financiële onevenwichtigheden. Deze specifieke derogatie is tijdelijk; men
verwacht dat het land de liberalisatiemaatregelen spoedig in ere herstelts'.
In 1964 is de Code door alle OESO-landen ondertekend met uitzondering van Australië, Canada,
Finland en Nieuw-Zeeland. Van de overige 20 lidstaten maken l5 landen op relatief grote schaal
gebruik van de mogelijkheid om een voorbehoud te maken jegens verschillende liberalisatiever-
plichtingen. Griekenland, IJsland en Turkije doen een beroep op een algemene derogatie waardoor
zij aan de meeste verplichtingen niet hoeven te voldoen.
In het EEG-Verdrag, dat op 1 januari 1958 in werking treedt, worden niet alleen beginselen opge-
nomen voor het vrije verkeer van goederen, diensten en personen, maar ook voor dat van kapitaal
tussen de lidstaten. Artikel 67 van het Verdrag legt vast dat alle beperkingen op het kapitaalver-
keer binnen de Gemeenschap opgeheven moeten worden, voorzover nodig voor de goede werking
van de gemeenschappelijke markt~. De liberalisatie van het kapitaalverkeer vergt aanpassingen
in de nationale wetgeving van de lidstaten. Het liberalisatieproces is daarom athankelijk van uit te
vaardigen richtlijnen~.
In afwijking van de OESO-code onderscheidt de Eerste richtlijn (mei 1960) vier lijsten met
kapitaalverrichtingen. De onvoorwaardelijke liberalisatieverplichtingen zijn verdeeld over lijst A
en lijst B. Lijst A omvat alle kapitaaltransfers die nauw verbonden zijn met het vrije verkeer van
goederen, diensten en personen, zoals directe investeringen, handelskredieten, beleggingen in
onroerend goed en het persoonlijk kapitaalverkeer. Het verschil tussen lijst A en B is dat de ver-
richtingen op lijst B(de aan- en verkoop van ter beurze genoteerde effecten) mogen plaatsvinden
tegen een andere wisselkoers dan de officiële koers voor lopende rekeningtransacties. De overige
a2. Er zijn twee momenten waarop een land een voorbehoud ('reservatíon') kan maken t.a.v. de litxralisatie van een kapitaalverrich-
ting op lijst A te weten (I) bij ondertekening van de Cudc en (z) zodre de zg. 'Cummittee on Capital Movernents and Invisible
Transactions' van de OE50 overgaat tot herziening van lijst A en nieuwe verrichtingen toevoegt, mag een land een voorbehnud
maken voor de nieuwe verplichtingen. Anderc taken van het CMIT zijn het toezicht op naleving van de Cafe en het periodíeke
overleg, de zg 'eiaminations', met elke lidstaat over verdere liberalisatiemaatregelen.
s?. De tijdelijke derogatieprocedure lijkt op het eerste gezicht de financiiile integratie van de GESG te belemmeren. [n werkelijkheid
is de procedure bedoeld om te voorkomen dat landen met tijdelijke aanpassingspmblemen min of ineer gedwongen wonlen hun
medewerking aan de Code volledig op te zeggen.
aa. Merk op dat dit voorbehoud in artikel 67.1 (te weten libetalisatie:'...to the eztent necessary for the proper futtctioning of the
intetnal market..") een lage liberaliseringsprioriteit geeft aan kortloperde kapitaalbewegingen (muv, kontopend handelsktrdiet).
Volgens artikel 71 strevert de EG-landen emaar om geen nieuwe restricties in te voeren en om verdergaattde liberalsatiemaatrege-
len tn nemen als hun economitche situatie dat ~ielaat. Hier is dus geen sprake van een verplichtíng. Zie EG (I9R9a, p. 7-12) voor
de originele Verdragsbepalingen m.b.t. Je liberalisatie van kapitaalverkeer.
ss. Benink (1990) bespreekt de Europese richdijnen op het gebied van financiële integratie.26
kapitaalbewegingen hebben een lage liberaliseringsprioriteit~. De Tweede richtlijn (december
1962) is een herziening van de Eerste richtlijn met enkele aanvullingen op lijst A.
Aanvankelijk verloopt de liberalisering binnen de EEG voorspoedig. In november 1966 bestaat
er volledige vrijheid van kapitaalverkeer op het gebied van directe investeringen, korte en middel-
lange handelskredieten, transacties in ter beurze genoteerde effecten en transacties in de peroon-
lijke sfeer~. Voor de overige vormen van kapitaalverkeer komt het intra-europese liberalisatie-
proces niet zo goed op gang; de lidstaten kunnen na goedkeuring door de Europese Commissie,
een beroep dcen op de vrijwaringsclausules uit het EEG-Verdrag. Volgens artikel 73 mogen zij
restricties handhaven, zolang kapitaalbewegingen de werking van de binnenlandse kapitaalmarkt
verstoren. Artikel 108 en 109 biedt de lidstaten de mogelijkheid om kapitaalcontroles te gebruiken
als instrument voor het oplossen van betalingsbalansproblemen~.
4.4 Spanningen in het Bretton Woods-stelsel: nieuwe restricties (1963-1973)
Acheraf gezien, markeren de EG-richtlijnen (1960-1963) en de OESO-Code (1960, herzien in
1964) een tijdelijk hoogtepunt in het streven naar de liberalisatie van internationale kapitaalstro-
men in de geïndustrialiseerde wereld.
In 19601'61 doorbreekt West-Duitsland de prille liberaliseringstendens al met nieuwe kapitaalres-
tricties. De Duitse autoriteiten vceren op grond van inteme overwegingen een verkrappend mone-
tair beleid, maar ze worden hierbij gehinderd door de liquiditeitstoevoer uit het buitenland. De
kapitaalimport grceit door de sterke positie van de Duitse mark en door de relatief hoge Duitse
rente bij een ruim monetair beleid in de Verenigde Staten. Om de destabiliserende kapitaalinvoer
af te remmen, leggen de autoriteiten in juli 1960 beperkingen op in de kortlopende sfeer; niet-
ingezetenen mogen niet meer beleggen in Duits geldmarktpapier en zij krijgen geen rente meer op
DM-deposito's. Bij een verwachte revaluatie van de DM hebben de maatregelen niet het bedoelde
effect: de kapitaalinvoer verandert alleen van vorm. Daarom besluit de Bundesbank in november
s6. De 'items' op lijst C hebben een voorwaardelijke liberalisaáeverplichting. Het gaat onder andere om transfers als de aan- en
verkoop van niet ter beurze genotcetde waardepapieren en participaáes in beleggingsfondsen, emissies van niet-ingeutenen op de
binnenlaràu kapilaalmarkt, langlopende handelsktedieten en kredietverlening die losstaat van de internaáonale handel. Op lijst D
wotden alle vormen van kapitaalverkcer vercameld die niet geliberaliscetd hoeven te worden. Het betreft hier met name beleg-
gingen op korte termijn en het openen van zichttn termijndeposito's bij banken.
a~. Zie EG (1966, p. 93-11Y2); Er zijn dan us EEG-leden: de Benetux-landen, Duitsland, Fnnkrijk en Italiè.
sa. Toch zijn de EEG-verplichángen juridisch gezien, stringenter dan de OESO-besluiten. Als de Itaad onvoorwaardelijke liberalisa-
áeverplichángen heeft vas[gesteld, kan cen lid daar weI op terugkomen middels de vrijwaringsclausules, maar alleen na een
Gemeenschappelijke procedure, dwz. met instemming van de Commissie en de Raad. [n de OESO kan iedere lidstaat unilateraat
tetugkomen op ecrdere liberalisaáemaatregelen. Zie EG (1966, p. 93). Bovendien hebben de EG-richáijnen een rechtstreekse
werking: als cen ingeutene zich benadeekl vaelt doordat een lidstaat niet aan de richtlijnen voldoet, kan hij zich weralen ~x het
Europese Hof van lusááe. Een dergelijk dwangmiddel ontbreekt in de OE50. De Codes komen na overleg met de Iidstaten tot
stand en hebben de jutidische status van een OESO-besluir na ondertekening nemen de lidstaten de verplicháng op zich, om hun
wet- en regelgeving asn te passen aan de afspntken in de Codes. Zie Blommesrcin 8e Tulp (1987, p. 390).27
1960 het restrictieve monetaire beleid te verlaten~.
De ommekeer in de liberaliseringstrend dcet zich voor als de Vnreieigde Stnreil terugkomt van de
liberale houding ten aanzien van kapitaalstromen. Om de netto-kapitaalexport van de partículiere
sector te beperken, gaat de VS per 1 juli 1963, een belasting heffen op de aankoop van buiten-
landse effecten door ingezetenen. De 'Interest Equalisation Tax' (IET) geldt niet alleen voor de
aankoop van waardepapieren in het buitenland, maar ook voor inschrijvingen op de enussies van
niet-ingezetenen op de Amerikaanse kapitaalmarkt (New York). Vanwege de hogere financierings-
lasten wijken de buitenlandse emittenten uit naar andere financieringsvormen en andere mark-
ten~; de hoge grcei van de kredietverlening door het Amerikaans bankwezen aan niet-ingeze-
tenen vereist spoedig nieuwe maatregelen. Vanaf februari 1965 vallen kredieten met een looptijd
van meer dan 1 jaar onder de IET-regeling. Tegelijkertijd worden financiële instellingen in het
kader van het 'Voluntary Foreign Credit Restraint Program' (VFCR), verzocht hun korte krediet-
verlening aan niet-ingezetenen te beperken. De derde maatregel is de introductie van het 'Foreign
Direct Investment Program' (FDIP) in februari 1965. Het FD1P beoogt de transfers van Ameri-
kaanse ondernemingen naar buitenlandse dochtermaatschappijen te beperken. Het programma stelt
limieten en financieringsvoorwaarden aan de directe buitenlandse investeringen van Amerikaanse
ondernemingen. Aanvankelijk berust het FDIP op de vrijwillige medewerking van het bedrijfs-
leven, maar na een verscherping van de restricties in januari 1968, worden de limieten verplicht
gesteld91.
Evenals de Britse restricties aan het eind van de jaren vijftig, bieden de Amerikaanse maatregelen
een krachtige impuls voor de ontwikkeling van de euromarkten. Japanse en Europese onderne-
mingen die, voor de heffing van de IET, schuldtitels plaatsten op de Amerikaanse kapitaalmarkt,
wijken nu uit naar de euro-obligatiemarkt in Londen. Het Amerikaanse bedrijfsleven is in staat
om, ondanks de FD[P-limieten, de buitenlandse investeringen op peil te houden door een beroep
te dcen op de eurokapitaalmarkt. De Amerikaanse banken omzeilen de kredietplafonds van het
VFCR-programma en bedienen de vraag naar dollarkredieten voortaan via hun buitenlandse vesti-
sv. Niet-ingezetenen gaan over op IanglupenJe waanlepapieren, zoals aandelen en ohligatics. Duitk bankcn repatrii'rcn hun buitcn-
larulse actief en Duitse ondememingen fmstreren het moneWire Ixleul dour in het buitenlatxl kredicten up tc neutt:n. "l,ic Argy Ne
Hadjera (1971, p. 6R-70). In september 1961 verandert de Duitse deviezenwetgeving in cen txisitiet stcl.cel, maar materiecl ver-
anden er niet veel. Het verbod op rentebetalingen daor banken aan niet-ingeutenen en het vertxxt voor niet-ingeutenen om in
Duits geldrnarktpapier te beleggen blijven tot eind I969 van kracht. Zie Deutsche Bundesbank (1985, p. 17-18).
90. De Amerikasnse belegger die inschrijft op de emissie, verlangt immers een hoger rcndement (een lagere kcers) als compensatie
voor de belastingafdracht. De IET bedraagt 1596 bij de aankoop van aatdelen en, varitrend rnet de looptijd, 2,759G tot 159G bij
de aankuop van ohligaties van een niet-ingezetene. De IET is nadrukkelijk bedutld om buitonlandse emittenten van de Amerikaan-
x kapitaalmarkt re weren, zodat de Eumpese Iantten en lapan hun eigen kapitaalmarkten beter zullen omwikkelen en miraler
Arnerikaanse Ixsparingen naar het buitenland zullen afvlaeien. In de pnktijk is dc tnaatregel een gmte stimulans vcwr de Gun~-
kapitaalmarkt in Londen, waar de Britse autoriteiten in 1963, net toestemming hebhen gegeven vuor de emissie van dollar-obliga-
ties. Zie Ruding (1969, p. 366-367) en Cairncross (1973, p. 32-35).
9t. Zie Cairncross (19'13, p. 24-54) en Hewson dt Sakakíbara (1975) voor naderc details van de Arrcrikasnse restrictiemastrcgelen.28
gingen~.
De ontwikkeling van de euromarkten en de intennationalisering van het bankwezen verhogen de
mobiliteit, de omvang en de verscheidenheid van het internationale kapitaalverkeer. Naarmate
grotere financiële stromen van het ene land naar het andere land zwerven, op zoek naar arbitrage-
of speculatiewinsten, wordt het voor de monetaire autoriteiten mceilijker om zonder kapitaalres-
tricties, een onathankelijke beleidslijn te combineren met de vaste wisselkcersdcelstelling. Naarge-
lang de onevenwichtigheden in het Bretton Woods-stelsel tcenemen, met name in de periode 1968-
1971, (her-)introduceren steeds meer landen kapitaalcontroles. De maatregelen hebben
voornamelijk betrekking op het kortlopende kapitaalverkeer. Omdat deze 'destabiliserende' kapi-
taalstromen grotendeels via de banken verlopen, is het niet verwonderlijk dat de beperkingen in
eerste instantie aangrijpen bij het bankwezen~. Bovendien is het typerend voor de toepassing van
restricties in de eindfase van het Bretton Woods-stelsel, dat niet alleen landen met betalingsbalans-
tekorten beperkingen opleggen. Het zijn juist de landen, die overspceld dreigen te worden met
kapitaalimporten, die er uitgebreide controle-stelsels op na gaan houden om de binnenlandse mo-
netaire ontwikkeling nog enigzins te beheersen.
Halverwege de jaren zestig reguleert niet alleen de Verenigde Staten, maar ook Croot-Brinannië
kapitaalexporten. De Britse maatregelen sluiten nog aan bij het bestaande controle-stelsel; door de
transactievoorwaarden in de 'investment currency pool' te manipuleren, proberen de autoriteiten
de koers van het pond in de officiële markt te steunen~. Bovendien stellen zij grenzen aan het
netto buitenlandse actief van de banken~. Ruim een jaar nadat Frankrijk een hoge liberaliserings-
graad heeft bereikt, zetten de politieke ongeregeldheden in mei '68, een hoge kapitaalvlucht uit de
franc in gang. Eind mei wordt al het betalingsverkeer met het buitenland geleid via geautoriseerde
banken; het uitgaande beleggingsverkeer is alleen mogelijk via een speciaal valutacircuit~ en
exportopbrengsten mogen zonder toestemming, niet in het buitenland aangehouden worden. Bij
wederkerende speculatiegolven tegen de Franse franc, krijgen de banken van mei 1968 tot juli
1970 met enige regelmaat aanwijzingen om hun netto buitenlandse actief terug te brengen en om
w1. Zie Lamfalussy (1981, p. 198) en V.d Bergh (1987, p. 24).
93. Zie Mills (1976a,b) voor cen uitgebrcide bespreking van de rcstricdes op rentegevcelige en speculatieve kapitaalstromen in deu
fsse.
va. In april 1965 gebeurt dit op ingrijpende wiju met de invaering van de '259G surrender rcquiretnent'; Britse beleggers die hun
buitenlandse actief willen repatrilren, zijn voortaan verplicht éEn vierde dcel van de beleggingswaarde in vreemde valuta aan te
bieden op de officiEle marlct. De tnaatrcgel is cen aanslag op het rendement van de itMividuele belegger; over een aanzieNijk deel
van zijn buitedatdse belegging, verliest hij de premie die in de 'pool' betasld wordt voor vreemde valuta. Zie Bank af England
(1976, P. 320) ofV.d. Bergh (1987, p. 21).
9s. Pas in uptember 1971 worden deu limieten verruimd. Zie Mills (1976b, p. 207-208).
96. Het Franse 'devise titre'-systeem lijkt op de Britse 'investment cumncy market'; ingezetenen die in het buiteNand willen beleg-
gen, kunnen voor dit dcel alleen vreemde valua kopen van andere ingeutenen die portefeuille-investeringen willen rcpatriërcn. In
tegenstelling tot het Britse systeem, wotdt het Ftanse stclsel niet pemianent toegepast, mur aleen als de ftanc onder druk staat
(1969-1971 en 1981-1986). Zie Giavaui ~ Giovannini (1989, p. 165).29
de kredietverlening in francs aan niet-ingezetenen stop te zetten~.
De wijze waarop West-Duitsland tegen het einde van het Bretton Woods-tijdperk, kapitaalrestric-
ties moet aanscherpen en nieuwe restricties moet introduceren om de kapitaalimport te beheer-
sen98, is illustratief voor de dilemma's waarmee landen te maken kunnen krijgen in een systeem
met vaste wisselkoersen, een hoge mate van internationale kapitaalmobiliteit en het ontbreken van
enige internationale beleidscobrdinatie.
In 19681'69 wordt West-Duitsland geconfronteerd met hoge kapitaalimporten in het korte ver-
keer. De Bundesbank probeert de kapitaalinvoer tegen te gaan door een cuimer monetair beleid en
door het bankwezen op grote schaal valutaswaps aan te bieden, die buitenlandse beleggingen
aantrekkelijk maken ten opzichte van de alternatieven op de binnenlandse markt. Maar de kapi-
taalimporten blijken speculatief van aard: ze houden aan bij de relatief lage Duitse rente en ze
nemen tce, zodra revaluatieverwachtingen voor de Duitse Mark opleven. Daarom proberen de
Duitse autoriteiten de kapitaalinvoer ook af te remmen met directe en indirecte restricties: enkele
maatregelen dateren nog uit 1960. Sinds maart 1965 betalen niet-ingezetenen de 'Kuponsteuer'
over de rente-inkomsten op binnenlandse schuldtitels. In november 1968 volgen nieuwe maatregel-
en ter beperking van de kapitaalimport via het bankwezen: een uitbreiding van het rente-verbod
naar spaardeposito's van niet-ingezetenen en een 100Io minimumreserve-eis op de grcei van het
buitenlands passief van de banken. De maatregelen zijn slechts voor een deel effectief; de kapitaal-
invoer verloopt nu meer via de niet-bancaire sector. In mei 1969 vindt 75l van de totale kapitaal-
instroom plaats door 'leads' en 'lags' in de internationale handelsbetalingen van het Duitse be-
drijfsleven~.
Onder invloed van de devaluatie van de Franse franc in augustus 1969, een verwachte revaluatie
van de Duitse mark en de eerste aanwijzingen voor een krapper monetair beleid in Duitsland,
neemt de kapitaalinvoer in september 1969, zo'n omvang aan, dat de Duitse autoriteiten de offi-
ciële valutamarkt sluiten. Na vier weken van (beheerst) zweven, volgt de DM-revaluatie in okto-
ber: de nieuwe dollarpariteit wordt iets lager vastgesteld dan de 'vrije' dollarkoers. Dit is voldoen-
de om de rust op de valutamarkten te herstellen. De kapitaalexporten in het laatste kwartaal van
1969 zijn zo hoog dat alle kapitaalrestricties afgeschaft worden'~.
In 19701'71 verandert de situatie weer ten gunste van DM-beleggingen, als de Verenigde Staten
vanwege een recessie overgaat op een expansief monetair beleid, terwijl West-Duitsland een res-
97. Zie Mills (1976b, p. 205).
98. Zie Argy 8c Hodjera (1973, p. 70-72), Mills (1976a, p. I55-159; 1976b, p. I85-203), Walter (1976), Hewson 8c Sakakiban
(1977, p. 645-647), Rosenberg (1983, p. 51-55) en Deutsche Bundesbank (1985, p. 17-18) voar een uitgebreide toelichUng op de
Duitse kapitaalcontroles in deze wrbulente periode.
99. Zie Rosenberg (1983, p. 52).
ioo. De rcvaluatie is bijna volledig verantwoordelijk voor de omkering van de 'hot money flows'; in het laatste kwarhal dalen de
officible reserves van de Bundesbank met DM 20 mld. tot het laagste nivesu sinds 1965, ondanlcs een stijging van de Duitse
rcnte. Zie Brown (1987, p. 283-290) voor de perikelen rond de Duitse mark en de Amerikaanse dollar in deu periode.30
trictief monetair beleid vcert. Vanaf 1971 tot het definitieve einde van het Bretton Woods-systeem
in maart 1973, wordt de kapitaalinvcer ook gedragen door speculatie tegen de dollar.
Geleidelijk reactiveert de Bundesbank de controles op de kapitaalinvcer via het Duitse bankwe-
zen. Het begint met een marginale minimumreserve van 309b op de verplichtingen van de banken
aan niet-ingezetenen. In mei 1970 zijn nieuwe maatregelen nodig als de banken rentedragende
schuldtitels aan niet-ingezetenen verkopen die buiten de reserve-verplichtingen vallen'o'. Het res-
trictieve beleid brengt ondememingen ertce om in het buitenland middelen aan te trekken voor
binnenlandse dceleinden. De buitenlandse leningen komen in veel gevallen tot stand via de
vestigingen van Duitse banken in Luzemburg. Om deze financieringswijze minder aantrekkelijk te
maken, treedt in maart 1972 de 'Bardepot'-plicht in werking; deze regeling verplicht ingezetenen
een renteloos deposito aan te houden, zodra hun buitenlandse krediet een vaste nonm overschrijdt.
In juli is al een intensivering van de maatregel nodig'~. Om de kapitaalinvcer via de niet-ban-
caire sector te beperken, vceren de autoriteiten in juni 1972 een vergunningstelsel in voor de
verkoop van vastrentende waarden aan niet-ingezetenen. Uiteindelijk ontkomen ook de internatio-
nale handelskredieten niet aan regulering; er is officiële toestemming vereist voor veranderingen in
de krediettermijnen.
Hcewel begin 1973, bijna alie kapitaalinvcertransacties gereguleerd zijn, wordt de Bundesbank
overspceld met dollars'~. In maart 1973 komen de autoriteiten tot de conclusie dat de kapitaal-
controles niet effectief zijn en dat een verantwoorde binnenlandse monetaire ontwikkeling alleen
mogelijk is door de DM-kcers van de dollar te laten zweven'~.
Niet alleen West-Duitsland wordt in de jazen 1970-1973 geconfronteerd met perioden van spe-
culatieve kapitaalimporten als gevolg van de crises rond de dollaz. Andere landen proberen even-
eens de liquiditeitstcevcer uit het buitenland af te remmen met behulp van (nieuwe) kapitaalrestric-
ties. In Zwitserland grijpen de belangrijkste maatregelen aan bij de banken, zoals de verhoging
van minimumreserve-verplichtingen over de grcei van hun buitenlandse passief tot 100~, en de
invcering van een provisietarief, ofwel een negatieve rente, op deposito's van niet-ingezete-
nen'~. In september 1971 stelt Nederland de 'Obligatiegulden'-markt in voor niet-ingezetenen,
om de toevloed van buitenlandse beleggingsgelden te beperken. In 1972 volgt een renteverbod op
lol. De marginale minimumrexrve-regeling lijkt ulf niet erg e(fectief: Het netto buitenlatdx passief van de banken groeit van DM 4
mld. in juni 1971 naar DM 18 mld. in maart t973, terwijl de gemiddelde minimumrexrve-verplichting op deposito's van niet-
ingeutenen oploopt van 10 mt 4096. Zie Walter (1976, p. l63).
to2. In de oorspmnkelijke regeling is het rentelou depositopercentage vastgcstekl op 4096. Het 'Frcibe[rag' bedraagt DM 2 min. per
krcdietnetner. ln juli 19')2 volgt cen verhoging van het 'Batdepot'-petcentage tot 5096 en een verlaging van de depositovrije
dttmpel tot DM 500.000. In januari 1973 wordt de dn:mpel verder tetuggebtacht tot DM 50.000, nadat kleinerc ondernemingen
cn psráculieren op grote xhaal kredieten opnernen in het buiteNand. Zie Deutsche Bundesbank (1985, p. 17-18).
tm. In febcuari en maart 1973 ziet de Bundesbank haar officille rexrves toenemen met het equivalent van DM 24 mld. in dollars. Zie
Roxnberg (19g3, p. 53).
tM. Zie Deutxhe Bundesbank (1985, p, 17): "Tmtz diexr weitgeherden Kontmllen kam es zu massiven DevixnzuflUsxn; die
administrativen Versuche einer'Devixn-Bannwirtschaft' erwiexn sich letztich als erfulglos.'
tos. Zie Christenxn (1986, p. 20-21) vcxtrde Zwitserx kapitaslcuntmles in deu periode.31
deposito's van niet-ingezetenen en een verbod voor ingezetenen om in het buitenland kredieten op
te nemen. Vanaf maart 1972 mogen de banken geen nieuwe termijndeposito's verkopen aan niet-
ingezetenen'~.
Landen die in de regel kapitaalexporten controleerden vanwege een zwakke externe positie, zoals
Frankrijk, België-Luxemburg en Australië, besluiten in 19701'73 hun controlestelsels om te keren:
ze nemen maatregelen tegen kapitaalimporten. Het Franse controlestelsel ondergaat grote wijzi-
gingen. De autoriteiten schaffen het 'devise-titre'-systeem af en experimenteren van augustus 1971
tot januari 1974 met een dubbel wisselmarktstelsel. In de praktijk is de scheiding tussen de offi-
ciële markt voor lopende transacties en de vrije markt voor kapitaaltransacties niet waterdicht'~.
Het dubbele wisselmarktstelsel van de BLEU wordt meer symmetrisch; vanaf inei 1971 is niet
alleen de vraag naar vreemde valuta voor kapitaalexporten, maar ook het aanbod van vreemde
valuta door kapitaalimporten aangewezen op de vrije markt. Omvangrijke kapitaalimporten leiden
tot een depreciatie van de vrije dollarkoers'~. Ook in het Australische stelsel vindt een funda-
mentele ommekeer plaats. Korte, buitenlandse leningen aan ingezetenen komen onder officieel toe-
zicht. Voor leningen met een looptijd van meer dan twee jaar geldt de 'Variable Deposit Require-
ment' (VDR). In 1973 stijgt de renteloze depositoverplichting van 25 naar 33,3 procent. Ook
komen er beperkingen op handelskredieten en op betalingen tussen bedrijven en hun buitenlandse
vestigingen'~. In Japan verschuift het zwaartepunt van de liberalisering van de kapitaalimport-
naar de kapitaalexportzijde. Vanaf juli 1971 zijn Japanse bedrijven vrij om in het buitenland te
investeren. Ingezetenen mogen voortaan in buitenlandse aandelen en obligaties beleggen. De kapi-
taalinvoer door niet-ingezetenen wordt daarentegen weer strenger gerestringeerd. Japanse effecten-
handelaren mogen bijvoorbeeld geen netto verkooptransacties meer aangaan met niet-ingezeten-
enno
4.5 De kentering: aarzelend oQ liberaliseringspad (1973-1979)
In 1973 treedt een kentering op in de tendens om het internationale kapitaalverkeer met steeds
verdergaande voorschriften [e reguleren. Een aantal omgevingsveranderingen brengt de liberalise-
ringsgedachte tot nieuw leven tijdens de eeeste jaren na de val van Bretton Woods.
Op de eerste plaats komt er een einde aan het naoorlogse systeem van vaste wisselkoersen. De
taó. Zie Mills (1976, p. 200 e.v.), v. Straaun (1989, p. 296-297) en Scholun (1990, p. 66-67). De 'O-guldenmarkt' is een apane
valutatnarkt voor nirt-ingezeunen; buiunlandse porufeuillehouders die in guldensobligaties willen beleggen, zijn tot januari 1974
verplicht 'obligatieguldens' te kopen van andere ingezeunen die hun guldensbeleggingen willen verkopen.
to7. Duor arbitrage bedroeg het verschil tussen beíde kcersen veelal slechts 4 à 596. Zie OECD (1982, p. 35) en Netne (1986, p. 178-
I79).
Itw "Lic Abriham 11774, p. 8-18), IMI' (1474, p. 82) cn Dccaluwc !k Stcinhcrr (1976, p. 2ri8-29)).
un Y.ie ArgY (19M7, p. I 12 c.v.).
Itn. "Ln: Fcldman (1986, p. 14b-IS4).32
poging om het Bretton Woods-stelsel in een gewijzigde en flexibeler vorm te handhaven, met het
'Smithsonian Agreement' van december 1971, loopt op een mislukking uit. In maart 1973 gaan de
belangrijkste valuta's (beheerst) zweven ten opzichte van elkaar. In het kader van het slangarran-
gement handhaven de EG-landen onderling nog vaste wisselkcersen, maar zij gaan als geheel
zweven ten opzichte van de dollar.
De wijziging in de monetaire orde, wekt de algemene verwachting dat de autoriteiten, ook zon-
der kapitaalrestricties, voorrang kunnen gaan geven aan binnenlandse beleidsdceleinden. Met
andere woorden, de behcefte aan kapitaalcontroles lijkt afgenomen door een verminderde zorg
voor de stabilisatie van de wisselkcers.
Een pragmatische reden voor de liberalisatie van kapitaalbewegingen zijn de veranderingen in de
internationale betalingsbalansverhoudingen als gevolg van de eerste oliecrisis. De olieprijsschok-
ken aan het eind van 1973 veroorzaken grote lopende rekeningtekorten in de olie-importerende
landen (behalve de VS en West-Duitsland) en conesponderende overschotten in de Opec-landen.
Om de fmanciering van hun betalingsbalanstekort te vergemakkelijken, gaan verschillende landen
over tot het afschaffen van kapitaalimportbelemmeringen.
De 'recycling' van oliedoliars is een belangrijke stimulans voor de grcei van de euromarkten. De
Opec-landen beleggen hun overschotten op grote schaal in de eurovalutamarkt. Landen met beta-
lingsbalanstekorten stimuleren het binnenlandse bankwezen om eurodeposito's aan te trekken of de
autoriteiten dcen zelf een beroep op het middellange tot lange segment van de eurokredietmarkt.
Onder invloeà van de stimuleringsmaatregelen loopt het begrotingstekort van de overheid in veel
landen immers flink op. De relatief soepele wijze, waarop het eurobankwezen de circulatie van
oliedollars verzorgt, wekt (vooralsnog) de indnilc dat de onevenwichtigheden financierbaar
zijn"'. Met de verminderde zorg voor de externe positie neemt de behoefte aan kapitaalcontroles
verder af12.
Tenslotte zijn de ervaringen met kapitaalcontroles, opgedaan in de eindfase van Bretton Woods,
niet erg bemoedigend. Het blijkt in de praktijk geen gemakkelijke opgave om restricties effectief
te dcen zijn"'. Sinds het begin van de jaren zestig, zijn de mogelijkheden voor marktparticipant-
en om de nationale regelgeving van kapitaalbewegingen te omzeilen tcegenomen. Belangrijke
oorzaken voor de verminderde doletreffendheid van de regulering zijn de grcei van het internatio-
tt t. Er is een wisselwerking: de Iretalingsbalansonevenwichtighedenstimuleren de gtoei van de euromarkten en andersom, de nntwik-
keling van hct eurobankweun stelt de middelen Ixschikbaar voor de financiering van omvangrijke onevenwichtigheden. Zie v.
Roij (1992, p. 39-40). De succesvolle, wercldwijde fittancible intermediatie door het eurobankwezen is mogolijk door de ontwik-
keling van nieuwe kredietvormen, zoals syrdicaatleningenen 'roll-over' krcdieten. Zie Pecchioli (1983, p. 22) en v. Roij (1992,
p. 29-31).
It2. Zie V.d. Bergh (1967, p. 34-38).
tt3. De 'Technical Group on Disequilibrating Capital Flows' komt na een evaluatie van de oorr~ken van en de maatregelen tegen
destabiliserende kapitaalstromen vlak voor de val van Bretton Woads tot de conclusie, dat-. '...cernin limitations on the use of
controls were tuognized. Beyond a certain point, none had proven to be fully effective in withstartding tnassive ttows. Attempts
to tnake them morc effective may involve a degrce of adminisuative rcstriction which could damage tntde and beneficial capital
fkrws.' - IMF (1974, p. 85).33
nale handelsverkeer en de internationaliseringstendens in het bedrijfsleven, gevolgd door die in het
bankwezcn.
Multinaltionale ondernemingen kunnen, ondanks allerlei restricties, een gewenste valutapositie
innemen door wijziging van de verrekenprijzen of de betalingstermijnen voor leveringen tussen de
bedrijfsonderdelen. In samenwerking met banken en andere 'multinationals' ontwikkelen zij finan-
cieringsmethoden voor buitenlandse investeringen die buiten het bereik van bestaande restricties
vallen"'.
Het herstel van de convertibiliteit van de belangrijkste valuta's en de grcei van de internationale
handel vormen de eerste impulsen voor de grcei van het internationale bankbedrijf. Aanvankelijk
bestaat het internationale bedrijf nog uit de traditionele activiteiten, zoals handelsfinanciering,
maar met de opkomst van multinationale ondernemingen verandert de vraag naar financiële dien-
sten. De internationalisering van het bankwezen en de opkomst van de eurovalutamarkten wordt
ook gestimuleerd door de beperkte groeimogelijkheden van banken in sommige landen, als gevolg
van de regulering van de binnenlandse financiële markten en de bancaire sector, en als gevolg van
de langdurige toepassing van kapitaalrestricties. Steeds meer banken gaan daarop participeren in
de euromarkten en vestigen zich in financiële centra buiten hun landsgrenzen met een minder
stringente regelgeving en nieuwe grceimogelijkheden15. Tot op zekere krijgt de multinationali-
sering van het bankwezen een eigen dynamiek; naarmate het aantal banken in een financieël cen-
trum groeit, krijgt het centnun door positieve externe effecten, een grotere aantrekkingskracht op
andere banken1ó. De sterke concurrentie in deze centra stimuleert de ontwikkeling van nieuwe
financiële instrumenten. De banken verwerven kennis over buitenlandse financiële systemen en
gebruiken de moderne communicatietechnologie om arbitragemogelijkheden, als gevolg van ver-
schillen tussen de regelgeving van landen, te benutten. Het gevolg van een en ander is een hogere
mobiliteit van kapitaalbewegingen en een lagere effectiviteit van kapitaalcontroles.
In samenhang met deze omgevingsfactoren komt het liberaliseringsproces geleidelijk op gang. Na
de devaluatie van de dollar in februari 1973 kondigen de autoriteiten in de Verenigde Staten aan
de kapitaalexporten te willen liheraliseren. Eerder dan verwacht, wordcn in januari 1974 allc
restricties, inclusief de 'Interest Equalization Tax', opgeheven. Deze algehele liberalisatie is moge-
lijk door de relatief sterke positie van de dollar en de verbetering van de lopende rekening. In
verklaringen stellen de Amerikaanse autoriteiten dat de liberisering past in het officiële streven
it4. Voorbeelden zijn conswcties met valupswaps en parallele leningen tussen twee 'mulunationals'. Zie Wihlborg (t982), Rosenberg
(1983, p. 49-51) en Merton (1992, p. 14-16).
i is. Pecchioli (1983, p. 16-28) en Bryant (1986, p. 62-73) geven langs genoemde lijnen vericlaringen voor de intemationalisering van
hetbankwezen.
I I6. Zie Grilli (1989b, p. 390-394) en Peet (1992, p. 5-11) voor een uiteenzeting van de factoren die bijdragen rot de concentratie van
intemationale banken in financiéle centra.34
naar vermindering van het overheidsingrijpen in de werking van de tinanciële markten"'.
Canadavolgt de VS en trekt alle richtlijnen ter beperking van kapitaalexporten in.
In Zwiuerland worden de kapitaalinvcerrestricties (tijdelijk) opgeheven, nadat de franc in januari
1973 is gaan zweven. Vanaf januari 1974 begint West-Duitsland geleidelijk te liberaliseren: niet-
ingezetenen krijgen meer mogelijkheden om in Duitse waardepapieren te beleggen en ingezetenen
kunnen makkelijker in het buitenland krediet opnemen. In september 1974 wordt de 'Bardepot'-
verplichting afgeschaft. Een jaar later is het renteverbod op deposito's van niet-ingezetenen inge-
trokken en worden directe restricties op de aankoop van binnenlandse schuldtitels door niet-inge-
zetenen verscepeld1e. In januari 1974 komt een einde aan de 'obligatiegulden'-markt in Neder-
land. Het negatieve controlestelsel, dat nog dateert van het Deviezenbesluit (1945), wordt sterk
vereenvoudigd in 1977, met het oog op een stelselwijziging in 1981. Toch blijft nog een aantal
kapitaalimportrestricties van kracht, onder meer ter ondersteuning van de binnenlandse krediet-
restrictie19. In Denemarken worden de quota voor niet-ingezetenen, die in Deense effecten wil-
len beleggen, in 1973 verhoogd en in 1975 afgeschaft. De liberalisering van kapitaalexporten volgt
pas op beperkte schaal in 1978'~. Begin 1974 besluiten de autoriteiten van Frankrijk tot ophef-
fing van het dubbele wisselmarktstelsel. Om de bancaire kapitaalimport te stimuleren krijgen de
vestigingen van buitenlandse banken in Japan hogere yen-conversierechten toebedeeld. Tevens
worden herbeleggingsvoorschriften en andere beperkingen op de aankoop van rentedragende titels
door niet-ingezetenen ingetrokken. In 1974 verlaagt Australië stapsgewijs, de renteloze deposito-
verplichting voor buitenlandse leningen van ingezetenen van 33,31 naar 5~. In november wordt
de 'Variable Deposit Requirement' opgeschort in verband met een zwakke externe positie en de
speculatie tegen de Australische dollar12'.
Toch verloopt het liberaliseringsproces in de tweede helft van de jaren zeventig traag en met
onderbrekingen. De externe positie en de (gewenste) wisselkoersontwikkeling zijn in deze over-
gangsfase nog bepalend voor de bereidheid om het kapitaalverkeer te liberaliseren. De autoriteiten
van Japan kiezen voor een geleidelijk liberaliseringspatroon. In samenhang met de deregulering
tt7. Hewson á Sakakibata (1975, p. 37-38) citeren Secretary of the Tteasury, George Schultz, in een verklaring, d.d. 13 februari
1973: '77te tenninstion of the rcsttaints on capital flows is appropriste in the light of our broad objective of reducing governmen-
tal wntrols on private transactions'.
ue. Zie Deutsche Bundesbank (1985, P. 17-18).
tt9. Door het grote aantal vrijstellingen van de vergunníngsplicht is het Nedetlandse controle-stelul onovercichtelijk geworden. De
veteenvoudiging is geen versoepeling van de beperkingen. De restricties blijven materieel gehandhaafd met een beperkt aantal
nieuwe vootschriften. Lku betreffen o.a. de toegang tot de binnentatdse kapitaslmarkt voor niet-ingeutenen, het opnemen van
buitenlandse krcd'uoen daor ingezeanen en de overname van in Nederland gevestigde banken door buitenlandse banken. Voor
atatistixhe doeleinden blijft een meklingsplicht besnan vonr ttansacties die voorheen vergunningsplichtig warcn. Zie Ik Neder-
landsche Bsnk, (Kwartaalbericht, 1977, no. 2, P. 40-41).
tm. De ingeutercn krijgen toegang tot een klein segment van de intertutionale kapitaalmarkt ze mogen beleggen in obligaties uitge-
gevendoor internationale instellingen wurvan Denemarlcen lid is. Zie Thygesen (1985, P. GO).
tzt. Zie ArgY (1987, P. I1R-120).35
van het binnenlandse financiële systeem, wordt de richting en het tempo van het liberalisatieproces
systematisch afgestemd op de positie van de Japanse yen in de valutamarkten. De timing en
(soms) de tijdelijke intrekking van liberalisatiemaatregelen behoren samen met interventies, tot het
instrumentarium voor het valutamarktbeleid. In de periode van 1973 tot 1980 kunnen drie fasen
onderscheiden worden. Tot 1976 heeft de yen een relatief zwakke positie en de autoriteiten reage-
ren door kapitaalimporten te stimuleren en kapitaalexporten af te remmen. In de tweede fase van
1977 tot 1979 nemen zij maatregelen om een (verdere) appreciatie van de yen te voorkomen;
kapitaalimporten worden ontmoedigd en kapitaalexporten worden juist gestimuleerd. In 1979 en
1980 verandert het beleid opnieuw ter bevordering van kapitaalimporten, onder invloed van een
verslechtering van de Japanse lopende rekening en een depreciatie van de yen'u.
In veel landen me[ betalingsbalanstekorten gaat de liberalisatie aan kapitaalitnportzijde sarnen met
nieuwe restricties aan kapitaalexportzijde. Met de maatregelen probeert men ook wel de binnen-
landse rente op een relatief laag niveau te stabiliseren, om de schuldenlast van de overheid te
beheersen. Vanaf 1973 reguleert Italië kapitaalexporten met onder andere een verbod op leningen
aan niet-ingezetenen en een SOq renteloze deposito-verplichting tegenover buitenlandse beleg-
gingen van ingezetenen'v. In Frankrijk is er een sterk verband tussen het lopende rekeningsaldo,
de positie van de franc en de intensiteit van de kapitaalcontroles. In de tweede helft van 1973
komen er nieuwe kapitaalexportbeperkingen als gevolg van de oliecrisis en de speculatie tegen de
Franse franc. De lopende rekeningoverschotten aan het eind van de jaren zeventig maken weer
liberalisatiemaatregelen mogelijk124.
In landen als Zwitserland en in mindere mate West-Duitsland worden restricties opnieuw geïntro-
duceerd om speculatieve kapitaalstromen te remmen en om de het binnenlandse monetaire beleid
te ondersteunen. Bij speculatie tegen de dollar eind 1977, wijkt West-Duitsland even af van de
beleidslijn om het kapitaalverkeer te liberaliseren: de autoriteiten verhogen de minimumreserve-
eisen voor deposito's van niet-ingezetenen. Ze zetten de beleidswijziging echter niet door; in juni
1978 worden de discriminerende reserve-eisen opgeheven'u. In Zwitserland wisselen perioden
van liberalisering (januari 1973-november 1974 en juli 1975juli 1977) en perioden van intensieve-
re controles elkaar af. De maatregelen van 1977~'78 zijn niet in staat om de vraag naar Zwitserse
tzx. Zie Argy (1982, p. 46-54), Eken (1984) en Ito (1986). Feldman (1986, p. 158) karakteriseert hot Japanse liberaliseringsproces
vanaf het midden van de jaren zestig als volgt: "The resulting deregulation was never abrupt, but the intent and the dircction of
rcgulatory changes were clear. Still, in times of crisis,(..), the regulatory structure did respond to market pressures, but con-
straints werc always lifted once crises passed, especially since many anempts at regulatory control appeared to be ineffective,
judging from the wide swings in exchange rates."
t2;. Tegelijkertijd worden kapiraalimponen gestimuleerd: met uitzondering van de periode juh 1974-juni 1975 zijn ingeutenen, zowel
banken als particulíeren, vrij om in het buitenlarW krediet op te nemen. Zie Bartolini 8t Bodnar (1992, p. 2).
t2a. In juli 198b worden de mogelijkheden voor dirccte buitenlattdse investeringen en internationale hardelsfinanciering aattzienlijk
verruimd. Zie Neme (1986, P. 179 en p. 182) en Wyplosz (1988, p. 95).
tZS. Zie Deutsche Buntlesbank (1985, p. 17). De aankoop van binnenlandse schuldtitels met een resteretde looptijd [ot 4 jaar door
niet-ingeutenen blijft echter gercstringeetd. De autoriteiten willen de rol van de DM als intetnationale reserve- en beleggingsvalu-
ta beperken.36
francs te temperen; in september 1978 wijzigt het monetaire beleid fundamenteel. De Zwitserse
t.entrale bank stelt een expliciete wisselkcersdoelstelling vast en laat deze prevaleren boven de
geldhceveelheidsdce(stelling. In de loop van 1979 kunnen de restricties worden afgeschaft door
een zwakkere positie van de Zwitserse franc. De liberalisatie berust ook op het inzicht dat restric-
ties op den duur geen vervangingsmiddel vormen voor beleidsaanpassingen'~.
4.6 De versnelling-erceiende integratie behalve in het EMS (1979-1984)
Aan het eind van de jaren zeventig raakt de integratie van nationale markten in een stroomversnel-
ling dcxir de wisselwerking tussen een aantal processen, te weten de liberalisering van tle kapitaal-
stromen, de deregulering van de binnenlandse financiële markten en instellingen, en de versprei-
ding van financiële innovaties'T'
Het liberalisatieprocesgaat in veel landen samen met de deregulering van de binnenlandse finan-
ciële markten. Tot het begin van de jaren zeventig ontwikkelen de nationale financiële systemen
zich tamelijk geïsoleerd. De binnenlandse financiële markten en instellingen zijn traditioneel zo
sterk gereguleerd dat er weinig ruimte overbleef voor de vrije werking van het marktmechanis-
me'~. Het werkterrein van de financiële intermediairs was vrij scherp afgebakend en op de ver-
schillende deelmarkten ontbrak sterke concurrentie door prijs- of hceveelheidsvoorschriften'~.
In een dergelijke omgeving kon de binnenlandse financiële sector alleen functioneren als er geen
buitenlandse concurrentie was.
Het overgerreguleerde en beschermde financiële systeem voldoet op den duur niet meer. Door
de veranderingen in de financiële omgeving gaan de banken zelf druk uitoefenen om hun werkter-
rein te mogen uitbreiden'~. De autoriteiten erkennen, in sommige landen eerder dan in andere,
dat deregulering een voorwaarde is om de efficiëntie van het nationale fmanciële systeem te verho-
126. Tot de maatregelen van t9771'78 behoort otder andere een negatieve rente van 10!6 per kwartaal op elke stijging in Zwitserse
ftanc-0eposito's van niet-ingeutetten; zij wijken echter uit nasr de Euro-Zwitserse franc-markt. Zie OECD (1982, p. 30-31).
Christenaen (1986, p. 21) merkt in dit verbaM op: 'The Swisa National BaNc recognized that the msin determinants of capital
movements were monetary and other ecotamic policies pursued in Switzerlsnd or abroad. Adjustments in asset portfolios to
rcflect changes in economic conditions coukl not for a prolonged periad be prevented by capital restrictions, because there was
ample scope for circumvention.'
tn. Zie BIS (1986, p. 149-168), IMF (1988b, p. 35~9), BrBker (1989), Steinhert (1989) en v. Roij (1992a, p. 50-54).
128. Enltde tedenen voor de hoge mate van rogulering van de binrcnludse finsnciéle sector zijn: (1) de negatieve ervatingen in de
jaren dertig met faillissememm~ in het bankweun; (2) het mutschappelijk belang bij cen goed functionerend betalingssystecm en
de centtale ml van banken durin; de wens van de autoriteiten om (3) kleine depositohoudcrs en beleggers te beschermen; en om
(4) de allocatk van bespsringen over investeringen te beinvloeden; en (S) de toepassing van monetair politieke instntmenten om
de geldcreatie door banken te behcersen. Zie Brbker (1989, p. 48-51) en King (1990, p. 572-574).
iz9. In het geval van banken kan gedacht wurden aan directe kredietrcstrictie-regelingcn en tariefvtxxxhriften, zoals rcnteplafonds op
deposito's. Eind 1980 hebben bittnen het OESO-gebied, allcen de banken in Canada, Duitsland, IWii cn Nederland gcen officièle
voorschrifxn voor hun tarieven. Zie BrBker (1989, p. I53-166).
130. Zij kunnen dit omdat de aumrimiten gevoelig zijn voor het behoud van werkgelegenheid in de bancaire sector en maatrcgelen
zullen nemen om de concumentkpositk ven het bitutenlandse banlcweun op de internationale markten te verstevigen. Concurren-
tie tussen verschillende nationale financibk sysoemen bkt al snel concurrentie uit assen de toezichthouders. Zie Oon B;
Schotsman (1988. P. 69).37
gen13'. Daarop bevorderen zij de concurrentie in het systeem, door branchevervaging tussen inter-
mediairs op vanouds gescheiden deelmarkten, toe te staan en door buitenlandse banken tce te laten
tot de binnenlandse financiële markten. Door de concurrentie reageert het aanbod van financiële
diensten beter op veranderingen in de vraag, terwijl de kosten van het intermediatieproces teruglo-
pen. De dereguleringstrend moet ook gezien worden in het licht van de verminderde effectiviteit
van de nationale regelgeving132. De regulering veroorzaakt niet alleen starre concurrentieverhou-
dingen en inefficiënties. Ze mist ook haar doel door de ontwikkeling van finartciële innovaties,
door de grotere toegankelijkheid van buitenlandse markten en door de tcetreding van nieuwe
intermediairs (bijv. het 'near-banking'-verschijnsel).
Sedert midden jaren zeventig heeft het financiële innovatieproces een hoge vlucht genomen.
Daarvoor zijn verschillende oorzaken aan te wijzen13J. Een belangrijke oorzaak is de toegeno-
men onzekerheid in de financiële markten. Hogere inflatieniveau's, fluctuaties in rentestanden en
wisselkoersen leiden allen tot vraag naar nieuwe instrumenten om de risico's af te dekken. De
vraag naar innovaties wordt ook ges[imuleerd door de wens om toegang te krijgen to[ bepaalde
financiële markten in binnen- of buitenland. Het succes van de innovaties hangt dan af van de
mate waarin zij bes[aande regelgeving omzeilen dan wel andere marktimperfecties opheffen'~.
De financiële innovaties verminderen dus de segmentatie van deelmarkten binnen een nationaal
financieël systeem en stimuleren de internationale integratie van markten.
De aanwezigheid van buitenlandse banken is van groot belang voor de snelheid waarmee innova-
ties worden geïntroduceerd in nationale financiële systemen. Zij beschikken over de vereiste
'know-how' op het gebied van 'financial engineering' en voor hen is de prikkel om te innoveren
groot, vanwege een beperkte binnenlandse deposito-basis. Een fundamentelere aanbodfactor is de
ontwikkeling van de computer- en cotnmunicatietechnologie. De nieuwe technieken zorgen voor
een brede verspreiding en snelle vettiverking van informatie en ze veroorzaken een substantiële
daling van de transactie- en informatiekosten135. De verbeterde infotmatievoorziening stimuleert
UI. Steinherr (19R9, p. 53) wijst erop dat vemuderde wetgeving, waarin veelal op basis van de ervaringen in de jaren dertig, een
scheiding aangebracht wurdt tussen diverse typen financi2le instellingen, leidt tot grotere systematische rísico's omdat de instel-
lingen hun activiteiten en de daaraan verbonden risico's niet kunnen spreiden.
t32. Crook (1992, p. 10) concludeert in dit verband: "One reliable result in economics is that systems of regulation that distort prices
are continuatly breaking down, whether governments like it or not. Distorted prices create shortages and opportunities for profit.
To exploit these opportunities, people and firtns find ways round the mles. As a result, detegulation is often no more than an
acknowledgement that the rules are no longer working. In such cases dercgulation is as much an effect as an cause.'
133. Zie bíjvoorbeeld Germany 8c Monon (1985), BIS (1986, p. 169-186), Levich (1987, p. 31-36), Sijhen (198R, p. 4R-53), Mishkin
(1990, p. I-15) en Miller (1992, p. 5-7).
t3a. Kane (19R5, p. 97) ncemt het wisselende proces van regulering en ontwijking, de 'regulalory dialectic'; hij stelt dat autoriteiten
het ttaagst reageren: "In the rcgulatory dialectic, political processes of regulation and economic forces of avoidance adapt conti-
nually to each other like riders on an seesaw. This atternating adaptation is not continuous. Rarher it develops as a series of
lagged responses. Moreover, because of essential differences in the capaciry for creative adaptation (...) of regulators, regulatees
and unrcgulated competitors, avoidance lags tend to be shorter than rcgulatory lags."
135. Hocwel bijna alle artikelen over financi8le ituwvaties hot belang van technologische ontwikkelingen benadrukken, zijn er maar
weinig auteurs die de dalíng van de informatie- en ttansactiekosren weten te kwantificeren. Het Cross-tapport (BIS, l986, p. I95)
houdt het erop dat: "...the costs of pmcessing and transmiaing inforrnation have declined by as much as 98 per cent over the past
twenty years."38
internationale arbitrage en vormt zo een belangrijke drijfveer achter de globalisatie van financiële
markten. De verbreding en de verdieping van het marktpotentieel stelt financiële instellingen in
staat om een handel in nieuwe produkten op te zetten en te onderhouden. De introductie van finan-
ciéle innovaties wordt een onderdeel van de bankstrategie; de sterke concurrentie met andere
instellingen zet de winstmarges op de originele activiteiten onder druk. Om hun winstgevendheid
op peil te houden, lanceren zij nieuwe produkten, die (in het begin nog) meer winstinkomen ople-
veren.
De wisselwerking tussen liberalisering, deregulering en innovatie leidt tot een verminderde doel-
treffendheid van voorschriften en restricties. De macro-economische ontwikkelingen brengen
tegelijkertijd een heroriëntatie op de noodzaak van regulering teweeg. Het stagflatie-verschijnsel
na de eerste oliecrisis en de dauopvolgende ontwikkeling in de macro-economische
theorievotming leiden tot een wijziging in het standpunt van de beleidsautoriteiten omtrent het
functioneren van markten. ln de nieuwe visie komt de vrije werking van het marktmechanisme
centraal te staan'~.
In Groot-Brittannië wordt de vrije-mazktfilosofie door de zojuist verkozen, conservatieve rege-
ring Thatcher in hoog tempo in praktijk gebracht. In juni 1979 worden de eerste liberalisatiemaat-
regelen aangekondigd en in oktober 1979 zijn de laatste restricties ingetrokken. Hcewel achter
deze radicale aanpak, onmiskenbaar ideologische motieven schuilen, is de timing, ook hier, niet
geheel onaftlattkelijk van de sterke positie van het pond in de valutamarkten"'. De liberalisering
stimuleert de kapitaalezport: vanaf eind 1979 vindt er een grote verschuiving plaats in de beleg-
gingstroom naar buitenlandse effecten, de valutasubstitutie (uit sterling) neemt tce en Britse onder-
nemingen brengen hun buitenlandse schuldposities in korte tijd terug'~. Het externe liberalisatie-
proces heeft ook gevolgen voor de vormgeving van het interne beleid. Het is niet langer zinvol
om de kredietverlening door banken te restricteren met behulp van het gangbaze kasreserve-insttv-
ment, aangezien ingezetenen die kredieten willen op nemen, zich voortaan kunnen wenden tot
'offshore'-centra. De Bank of England schaft in juni 1980 het zg. 'corset' af, waarmee ze de
balansontwikkeling van de binnenlandse banken in bedwang hield sedert 197319.
Het Britse voorbeeld om in korte tijd te liberaliseren vindt op beperkte schaal navolging. Austra-
lië (1983) en Nieuw-Zeeland (1984) kiezen ook voor een rigoureuze liberaliseringsmethode met de
t~. Zie OECD (I990, p. 35-38) en Sijben (1990, p. 5).
t37. De appteciatie ven het pond is een gevolg van de prijsstijgingen in de oliemarict. Vanwege de Britse ol~produttie wotdtalgemeen
een verbetering van de Britse handelsbslans verwacht. Bovendien beschouwen beleggers het pond als een goede 'hedge' tegen de
gevolgcn van verderc olieprijsatijgingen. Zie Argy (1982. p. 63-66) en Brown (1987, p. 368-373).
13R. DC liberalisering Ixstaat uit de afschaffing van: de 'investrnent currency'-markt, de voorschriflen ivake de repatritring van
buitenlandse winsten door Britse bedrijven en de beperlcingen op de dirccte buitenlandse investeringen van Britse bednjven. Zie
Banlc of England (1981).
13s. 2ie Artis dc Taylor (1990, p. 180-181).39
bedoeling, de overheidsinvloed op het functioneren van financiële markten terug te dringen'~.
In Australië voeren de autoriteiten een ingrijpende modernisering van het financiële bestel door.
Net pakket dereguleringsmaatregelen is gebaseerd op het rapport van de zg. 'Committee of Inyui-
ry into the Australian Financial System' (1981)'a'. De beslissing om de Australische dollar te
laten zweven, is doorslaggevend voor de afschaffing van bijna alle kapitaalrestricties in december
1983.
De veranderingen in de internationale betalingsbalansverhoudingen na de tweede oliecrisis zijn
voor andere landen een meer pragmatische reden voor de versnelde liberalisering van het kapitaal-
verkeer. De meeste landen volgen een geleidelijker liberalisatiepatroon.
Gedurende 1979 verschijnen in Japan de eerste voorstellen voor nieuwe wetgeving ten aanzien
van het internationale betalingsverkeer. Met de inwerkingtreding van de 'New Foreign Exchange
and Foreign Trade Control Law' in december 1980, schakelt Japan over op een positief stelsel.
De herziening brengt een aantal liberalisatiemaatregelen met zich mee, maar voor andere kapitaal-
verrichtingen blijven beperkingen bestaan142. De nieuwe wet is evenwel een belangrijk keerpunt;
na 1980 voeren de autoriteiten geen nieuwe controles meer ín om het kapitaalverkeer te sturen.
Bovendien is het liberalisatieproces na de stelselwijziging minder athankelijk van de Japanse exter-
ne positie dan voorheen'a'.
De oliecrisis veroorzaakt een hoog lopende rekeningtekort in West-Duits[and. Om de financie-
ring van dit tekort te vergemakkelijken worden in de loop van 19801'81 de overgebleven beper-
kingen op de aankoop van rentedragende schuldtitels en Duits geldmarktpapier door niet-ingezete-
nen opgeheven. Eén van de verwachte voordelen van de liberalisering is een grotere bereidheid
van buitenlandse handelspartners om transacties in D-marken aan te gaan, waardoor het wissel-
koersrisico van Duitse importeurs en exporteurs van goederen en diensten zal dalen'~.
De liberaliseringsgolf in de periode 1979-L984 voltrekt zich vooral in landen met zwevende wis-
selkoersen, inclusief West-Duitsland, het ankerland van het Europese Monetaire Stelsel (EMS). Bij
andere deelnemers aan het Europese wisselkoersmechanisme is de afschaffing van kapitaalrestric-
i4o Zie OECD (1990, p. 46).
iai. Zie Argy (1987, p. 126) en Glyn (1989, p. 3 e.v.). Tot de deroguleringsmaatregelen behoren: (I) de afschaffing van rentepla-
fonds en kwantitatieve controlcs op het bankwezen, (2) de versoepeling van voorschriften voor spaarbanken, (3) de introductie
van een tendersysteem voor de emissíe van overheidsobligeties.
ia2. De ]apanse liberaliseringsmaatregelen betreffen het krediettn depositoverkeer in vreemde valuta, de beleggingsmogelijkheden
voor niet-ingezetenen en de vrijheid voor ]apanse ondernemingen om in het buitenland middelen aan re trekken. Na 1980 blijven
er beperkingcn lxstaan op het kapitaalverkeer van Japanse overheidsinstellingen, pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen
en op de valuta-termijn-transacties van ingezetenen. Er blijven tevens beperkende richtlijnen bestaan voor het emissieverkeer,
zowel voor niet-ittgezetenen in lapan sls voor ingeutenen op dc Eumyenobligatiemarkt.
ta3. "The relationship between the yen rate and the pace of libetalization of capital flows, evident in the 1470s, has not been observed
since 1980." Zie Eken (1984, p. 515-517).
taa. Zie Deutsche nundesbank (1985, p. 19).40
ties nog niet aan de orde. Na de verkiezing van president Mitterand in mei 1981 komt er abrupt,
een einde aan een periode van liberalisering in Frankrijk. De Franse regering gaat de recessie te
lijf inet stimuleringsmaatregelen, terwijl andere landen juist overschakelen op een restrictiever
beleid om de inflatie na de tweede oliecrisis te temperen"~. Inflatieverwachtingen en het tekort
op de lopende rekening zetten de franc al snel onder druk. Om de positie van de franc in het EMS
te verdedigen, vceren de autoriteiten nieuwe kapitaalezportrestricties in. Directe buitenlandse
investeringen worden gelimiteerd en aan financieringsvoorschriften onderworpen. Voor het uit-
gaande portefeuilleverkeer herintroduceren zij de zg. 'devise-titre'-markt. Franse importeurs en
exporteurs krijgen opnieuw te maken met beperkende internationale betalingsvoorschriften'~.
Sedert het begin van de jaren zeventig had Italië al een restrictief regime opgebouwd. Voor direc-
te buitenlandse investeringen en het uitgaande beursverkeer gelden financieringsvoorschriften of
een renteloze depositoverplichting. Ook zijn er richtlijnen voor de afwikkeling van internationale
handelsbetalingen van Italiaanse bedrijven. Het dubbele valutastelsel van de Belgisch-Luxemburgse
Economische Unie blijft functioneren, ook na de tcetreding tot het EMS. In het begin van de jaren
tachtig neemt de Belgische centrale bank nog enkele maatregelen om de deelmarkten beter van
elkaar te scheiden'n.
Het beroep op kapitaalcontroles door de 'zwakkere' EMS-landen wordt wel geïnterpreteerd als
een weerspiegeling van het asymmetrische functioneren van het EMS'~. In deze visie stelt
West-Duitsland onafhankelijk van de andere EMS-landen, zijn monetaire beleid vast. De lidstaten
die een ruimer monetair beleid willen vceren, kunnen dat alleen combineren met de vaste wissel-
kcersdcelstelling bij een beperkte mate van kapitaalmobiliteit"'. Gezien de geringe effectiviteit
van kapitaalcontroles, krijgen zij in de praktijk, slechts op korte tennijn enige beleidsautonomie.
Bij oplopende spanningen in het EMS, niet zelden als gevolg van een grote vraag naar D-marken
bij een zwakke positie van de Amerikaanse dollar, moeten deze landen uiteindelijk, hun beleid
aanpassen of een devaluatie van hun valuta ten opzichte van de D-mark accepteren'~. Frequente
tas. Zie OECD (1988, P. 56-64).
1e6. Zie IMF, Exchattge Artangements attd Exchange Restrictions, Annual Repott 1982 en 1983 voor de Ftanse restricriemaatregelen
in de periode 1981-1982. tn deze jaarverslagen zijn ovetigens alle ttustregelen en voorschriften van lMF-leden t.s.v, het interna-
tionale betalingsverkeer, tetug te vinden.
t4'f. In de tweede helft van 1981 ligt de vrije koers ver beneden de officiile koers door een devaluatieverwachting. Tot de maatregelen
behorcn: beperitingen op de vrcemde valutaposities van banken en voorschriften voor de rcpatrièring van exponupbtengsten. Zie
Steinherr A De Schrevel (1988, P. 129-130).
tae. Zie bijvoorbeeld Giovannini (1989) en Giavazzi á Giovannini (1989, p. 63-83 en p. 164).
te9. In een wísselkoersmechanisme met n-laoden zijn er immers mur n-I wisselkoetsen te stabilisercn. Het nàe Iand heeft dan de
hsnden vrij om het tnonetaire beleid af te stemmen op binnenlandse dceleinden. Het is overigens niet zo, dat de institutionele
opzet van het EMS autotnatisch letlt tot de asymmetrie. De verplichting om te interveni2rcn geldt evenzeer voor West-Duitsland.
Zie Gros Bt Thygesen (1992, p. 136-130) vooreen besprcking van empirisch ondercoek nsar de (a)symmetrie in het EMS.
tso. In de jaren 1979-1986 vinden bijna alle EMS-herschikkingen plaats gedurcttde perioden waarin de D-mark relatief sterk staat ten
opzichte van de Amerikaanse dollar. De vtasg is of dat een gevolg is van de asymmetrie in het EMS. Juist omdat Frenkrijk en
[talië kapitaalcontmles hanteren in deu beginfase, zijn hun valuta's minder aantrckkelijk voor internationale beleggers die uit de
dollsr vluchten. Het gebruik vsn kspitaalrcstricties is immers een signaal dat een land niet bercid is het interne tnonetairc tteleid af
te arctnnxn op de externe wisselkoersdoelstelling. Het gebtuik van kapitsalexporaestricties maakt in deu redenering de valuta
van een land zwak. Zie Gros 8c Thygesen (1992, p. 137-138).41
devaluaties bij EMS-herschikkingen dragen niet bij tot een geloofwaardig beleid. Daarentegen
neemt de geloofwaardigheid van de autoriteiten toe, als zij afzien van kapitaalcontroles en als zij
hun interne heleidsautunomie opgcven, cn dc rcnte inzetten, tcr understcuninl; van dc wisselkocrx-
dixlstclliug. In dezc lasc volgcn twrc klcincrc LiMS-landcn, NcJcrland cn Dcncmarkcn, dcz.c wcg.
Nederland, dat zijn munt koppelt aan de D-mark, stapt met de Wet Financiële Betrekkingen
Buitenland in mei 1981 over op een positief stelsel. Het grensoverschrijdend kapitaalverkeer is
daarmee nog niet helemaal vrij. Er wordt een vijftal uitvoeringsvoorschriften uitgevaardigd. Deze
houden onder andere een vergunningsplicht in voor emissies van niet-ingezetenen op de binnen-
landse kapitaalmarkt en voor korte en middellange buitenlandse kredieten aan ingezetenen. Na
beëindiging van de binnenlandse kredietrestrictie in tweede helft van 1981, wordt de restrictie op
het inkomend kredietverkeer al versoepeld. in september 1983 verdwijnt deze vergunningsplicht
definitiefls'.
De verkiezing van een liberaal-conservatieve (minderheids-) regering in september 1982 brengt
in Denemarken een fundamentele koerswijziging in het valutabeleid. Tot die tijd devalueerde de
Deense kroon in EMS-verband vier keer ten opzichte van de D-mark. De devaluaties leidden niet
tot de verwachte verbetering in het lopende rekeningtekort. Ze moedigden enkel devaluatie- en
inflatieverwachtingen aan, waardoor de binnenlandse rente een hoog niveau bereikte (1 20 J). De
nieuwe regering schakelt in oktober 1982 over op een restrictief budgettair beleid en een matigen-
de loonpolitiek. Het Deense wisselkoersbeleid wint hierdoor direct aan geloofwaardigheid in de
financiële markten; de rente zet prompt na de aankondiging van de maatregelen een dalende trend
in. De geloofwaardigheid van het nieuwe beleid groeit door de liberalisatie van het kapitaalver-
keer. De Deense autoriteiten volgen in de periode 19831'86 een geleidelijk, maar evenwichtig
liberalisatiepad: kapitaalimporten en kapitaalexporten worden gelijktijdig geliberaliseerd'sZ.
4.7 Naar de volledige liberalisering van kapitaalstromen (1984-1992)
In deze fase maken de OESO-landen een algemeen economisch herstel door. Bij een hogere eco-
nomische groei en een lagere inflatie convergeert de economische ontwikkeling van de landen tot
op zekere hoogte. Wereldwijd blijven er betalingsbalansonevenwichtigheden bestaan. Ze zijn
alleen anders gesitueerd dan voorheen. De lopende rekeningoverschotten van de Opec-landen en
de tekorten van olie-importerende (ontwikkelings-)landen lopen terug. De onevenwichtigheden
bevinden zich thans in de geïndustrialiseerde wereld met overschotten in Japan en West-Duitsland
en een hoog tekort in de Verenigde Staten. Door deze geografische verschuivingen en door de
isi. Zie De Nededandache Bank (Kwaroalbericht 1981, no. t, p. 45-46), Van F.es e.a. (1989, p. 95-97) en Van Shasten (1989, p.
29R).
~s2. Zie 77iygesen (1985), Anclersen á Risager (1988, p. 674-67R) en OECD (1990, p. 45~).42
internationale schuldencrisis (1982) concentreren de kapitaalbewegingen zich binnen de geïndus-
trialiseerde wereld.
De gevolgen zijn groot voor de financiële markten; het intermediatieproces verloopt nu minder
via het bankwezen (desintermediatie) en meer via de internationale kapitaaimarkten (effectisering).
Met het verdwijnen van de Opec-overschotten daalt de vraag naar eurovalutadeposito's. De be-
langstelling van (institutionele) beleggers uit de geïndustrialiseerde wereld, met name Japan, voor
eurodeposito's is gering, omdat de schuldenproblematiek de soliditeit van het internationale bank-
wezen heeft aangetast. De banken reageren door hun kredietverlening (syndicaatleningen) aan
landen met schuldproblemen terug te brengen en door de verhandelbaarheid van hun activa te
vergroten. Tevens verleggen zij hun werkterrein naar ('off balance sheet') activiteiten die provisie-
inkomsten opleveren. Terwijl landen met schuldproblemen minder tcegang krijgen tot de Eurokre-
dietmarkt, wordt het voor kredietnemers uit de geïndustrialiseerde wereld door de liberalisering,
deregulering en ontwikkeling van financiële innovaties, niet aleen mogelijk, tnaar veelal ook aan-
trekkelijk om schuldtitels te emitteren op de Eurokapitaalmarkt's3
Onder de gunstige economische omstandigheden bereikt de vrijmaking van de internationale
kapitaalstromen een naoorlogs hoogtepunt. Kenmerkend voor het liberalisatieproces in deze fase is
de hoge mate van intertlationaal overleg. De financiële integratie wordt als het ware geïnstitutiona-
liseerd. De institutionalisering komt tot uitdrukking in een verdieping van de afspraken binnen de
diverse overlegfora, met name de EG, de OESO, de BIS en het GATT, alsmede in bilaterale
akkoorden. Tegelijkertijd is er sprake van een verbreding; de aandacht gaat niet alleen uit naar de
vrijheid van kapitaaltransacties, maar ook naar de vrijheid van financiële dienstverlening.
Uiteraard kan men zich afvragen of de institutionalisering van het liberalisatieproces een blijven-
de waarborg zal bieden voor de vrijheid van kapitaalbewegingen in de tcekomst. Daartegenover
staat dat marktparticipanten die eenmaal tcegang gekregen hebben tot buitenlandse financiële
markten, wegen vinden om nieuwe restricties te omzeilen'~.
Onder druk van de Amerikaans regering Reagan treedt in 19831'84 een opmerkelijke versnelling
op in het liberalisatiepatroon van Japan. Het Amerikaanse bedrijfsleven klaagt over oneerlijke
concurrentie; in deze visie leidt de manipulatie van het kapitaalverkeer en de geringe openheid van
het Japanse financiële systeem tot een onderwaardering van de yen. Aan Japanse zijde prefereert
men cen hoger liberalisatietempo boven een slepend handelsconflict met de VS. In november I983
ts3. Zie Srcel e.a. (1986, p. 27-37) en v. Roij (19926) voor een heldets analyse van de genoemde tudensen en met name het effecti-
seringsfenomeen op de internationale financiEle markten.
tsa. Zie Szasz (198g, P. 10). Belangrijk ia in deu aok dat tnet de liberaliseriog, de kennis bij het justítille apparaat verdwijnt om
overtredingen van (nieuwe) restricties te betechten. In het verleden was dit al niet eenvoudig, zo schrijft Szasz: 'Ik herinner mij
sinds de jarcn uventig geen vetoordelingen wegens deviezenovertreding.In de praktijk was de enige sanctie op geconstateerde
overvedingen een FIODonderzoek, dat als ssnctie werd ervsten, omdat daarbij dikwijls ook fiscale overtredingen aan het licht
kwamen wasr de kans groser wu du zij tot een vetoordeling zouden leiden.'43
doet de lapanse regering de eerste concrete toezeggingen. Tevens wordt de zg. 'Yen~Do![ar Wor-
king Group' ingesteld, met vertegenwoordigers van de Japanse en de Amerikaanse autoriteiten. In
mei 1984 bereikt de werkgrcep een overeenkomst; behalve de liberalisatie van kapitaalstromen,
belooft lapan de binnenlandse financiële markten te dereguleren en open te stellen voor niet-inge-
zetenen'ss
In het Amerikaanse-Japanse akkoord worden bijvoorbeeld afspraken gemaakt over de afschaffing
van rentevoorschriften in de depositomarkten. In de loop van 1985 mogen banken nieuwe typen
waardepapieren aanbieden tegen de geldmarktrente. De renteplafonds op grotere termijndeposito's
werden afgeschaft in oktober 1985. Sindsdien zijn de beperkingen ten aanzien van de minimum-
omvang en de minimumlooptijd van deze deposito's versoepeld. Daarnaast krijgen buitenlandse
banken meer vestigingsmogelijkheden in Japan en mogen zij hun werkterrein uitbreiden. Bij het
ontbreken van een ruime deposito-basis krijgen zij in juni 1984 faciliteiten om Japanse yen te
verwerven door middel van dollarswaps. In april 1984 participeren buitenlandse banken voor het
eerst in het syndir.aat dat de emissie van Japanse overheidsobligaties verzorgt. In de loop van 1985
mogen zij het vermogensbeheer in hun dienstenpakket opnemen. In 1986 treden de eerste buiten-
landse effecteninstellingen toe tot de aandelenmarkt van Tokio.
De Japanse autoriteiten beloven in het akkoord ook het gebruik van de yen bij internationale
handels- en kapitaaltransacties te stimuleren. Voor wat betreft het kapitaalverkeer worden de
voorwaarden voor emissies op de Euroyen-kapitaalmarkt in de loop van 1985 versoepeld'~. In-
gezetenen krijgen makkelijker toegang tot de niet-gereguleerde Euroyenmarkt en hierdoor ver-
liezen de Japanse autoriteiten geleidelijk hun greep op de binnenlandse kredietverlening. In april
1988 is men met de implementatie van het Amerikaans-Japanse akkoord zo ver gevorderd dat de
werkgrcep kan worden opgeheven.
De financiële integratie van de Europese Gemeenschap is aan het eind van de jaren zestig vastge-
lopen. Tegen de bedoeling van de Verdragsbepalingen in, docn dc lidstaten ccn langdurig tx:rocp
op de vrijwaringsclausules om zich aan de Europese richtlijnen te onttrekken'S'. In 19831'84
i55. De liberalisatie betreft kapitaalezporten (emissies van yetrobligaties door niet-ingezetenen en de kredietverlening door Japanse
banken aan niet-ingezetenen) én kapitaalimporten (aankoop van nnrcerend gced en directe investeringen door niet-ingezetenen in
Japan). Frankel (1984) geeft een analyse van de politieke achtcrgronden van de 'YenlDotlar Agrcement' en van de Japanse tce-
uggingen in het akkootd. Zie Osugi (1990, p. 10-41) voorde Japanse maatregelen na 1984.
ist,. De Japanse auturitciten kunncn invlned uitnefenen op de (vnorwaarden van) euroyennbligatie-emissies in een buitenlands fitun-
cieel centrum, donnlat (I) met name Japanse ondememingen geïnterreseerd zijn in uitgifte van euroyetrobligaties, maar vooral
doordat (2) het zg. 'lead-managment' (tot december 1984) vnorbehouden is aan Japanse hanken. Aanvankelijk mochten alleen
internationale organisaties en scevereine staten mct een hoge kredietwaardigheid, euroyenobligaties uitgeven. Na december 1984
geldt vax een niet-ingezetene, als emissie-vnnrwaarde, minimaal een zg. 'A-rating'. De toetredingsvonrwasnlen blijven vonr
ingeutcnen strcngcr Jan viNrc niet-ingezeteix:n. De Ixlangstelling van ingezetenen vatr Je uitgifte van euroyenitbligaties neemt
pas tue na afuhaffing van bronbelastingen op de rente-inknmsten van niet-ingezetcnen in april 1985. Zie Fnnkel (1984, p. 40-41)
on Osugi(1990, P. 10-15).
I57. Frankrijk heeft bijvoorbeeld al sinds mei '68 een vrijwaring van de liberalisatieverplichtingen op grond van artikel 108. Pas
halverwege de jarcn tachtig stclt de Commissie, op aandringen van west-Duitsland en Nededand, een tijdslimiet asn het beroep
op de vrijwaringsclausules. Zie Srasz (1988, p. 9).44
veranderen de omstandigheden echter. De gunstiger economische ontwikkelingen en de initiatieven
van de Europese Commissie dcen de Europese integratie-gedachte opleven. In december 1984
besluit de Commissie de reikwijdte en de geldigheidsduur van de derogaties in te krimpen, voor
Frankrijk tot eind 1986, en vtxir Ierla~ul en Italië tot eind 1987. In november 1985 krijgt Grieken-
land drie jau ontheffing van de liberalisatieverplichtingen. Op basis van de tcetredingsakte (1985)
gelden voor Spanje en Portugal aparte overgangsmaatregelen tot eind 1990, respectievelijk eind
1992'ss
Met de presentatie van het Witbcek (juni 1985) brengt de Commissie meer vaart in het Europese
integratieproces. Een actieplan, bestaande uit zo'n 300 maatregelen, mcet leiden tot één interne
markt met volledig vrij verkeer van goederen, personen, diensten en kapitaal. Het vernieuwende
van Europa '92 zit niet in de argumenten voor de interne markt, maar in de benaderingswijze;
voorheen was de harmonisatie van de wet- en regetgeving in de lidstaten een voorwaarde vóór
integratie. Om de interne markt sneller te verwezenlijken, introduceert het Wítbcek de beginselen
wederzijdse erkenning en rttinimale harmonisatie. Om te beginnen, erkennen de lidstaten de gelijk-
waardigheid van elkaars' regelgeving (ook al zijn er verschillen), in de veronderstelling dat zij
dezelfde dceleinden nastreven1S9. Vanuit dat principe is het mogelijk om de harmonisering van
de wetgeving te beperken tot enkele hoofdpunten die essentieel zijn voor de openstelling van gren-
zen'~. Ten behceve van een slagvaardiger Europese besluitvorming, wijzigt de Europese Akte
(1986), het Verdrag van Rome; voortaan kan de Raad met een gekwalificeerde meerderheid beslis-
sen over aanpassingen in de regelgeving van de lidstaten voor een goede werking van de interne
markt. Voor een beperkt aantal uitzonderingen (onder andere fiscale bepalingen) blijft unanimiteit
in de Raad echter vereist. In de Akte wordt de voltooiing van de interne markt per 31 december
1992 tevens een officiële dcelstelling van de Gemeenschap.
Ter realisatie van vrij kapitaalverkeer binnen de EG, volgt de Commissie een twee fasenpro-
gramma1ó'. Tot de eerste fase behoren een verscherping van de voorwaarden voor het beroep op
de vrijwaringsclausules en een uitbreiding van de onvoorwaardelijke liberalisatieverplichtingen
míddels een richtlijn (1986)162. De richtlijn treedt op 28 februari 1987 in werking. Nederland
ts8. Denematicen doet sinds 1983 geen beroep meer op de vrijwaringsclausule otder artikel 73 uit het EG-Verdrag. Fnnkrijk, Italié en
ferland doen een beroep op artikel 108; zij behoeven niet asn de Europese libmalisatieverplichtingen te voldoen vanwege beta-
lingsbalansproblemen. Zie EG (1988, P. 1617).
ts9. Het principe van wederzijdx erlcenning komt voort uit een arrcst van het Europex Hof van lustitie, bekend onder de naam
'Cassis de Dijon' (1978). Het Hof bepaakle dat, sls een produkt (of dienst) op legale wiju verkocht werd in EEn van de lidstaten,
anderc lidsmten de impnrt van het pmdukt niet mogen tegenhouden op basis van binnenlandx vonrschriften. Verschillen in
rcgelgeving mogen dus niet gebruikt worden om het integntieproces oe belemtrcrcn. Zie Neven (1992, p. 100).
taso. Het zal niet verbazen dat de oude betmdering mede als gevolg van de uitbrciding van hct aantal EG-leden, een tijdmvende pmce-
dure opleverde. Zie Servais (1991, P. l 1-12).
tót. Het programma van dc Commissie is opgenotnenin EG (1988, p. IS-21).
162. Deu richtlijn wijzigt voor de detde keer de itdeling van de kapitaalverrichtingen over de lijsten A tlm D. Tot de onvoorwaarde-
lijke liberalisatieverplichtingen behorcn nu ook: de handel in niet-genoteeede waaMepapieren, de toelating vsn effecten tot de
kapitealmarkt en langlopetdc handdskredie[en. Tevens wotdt het vetschil tusxn lijst A en lijst B opgeheven; de verrichtingen
waarop een onvoorwaatdelijke liberalisatieverplichting rust, moeten plaatsvirden tegen de (een en deulfde) officié`le wisxlkoers.45
voldcet al aan de nieuwe verplichtingen sinds de intrekking van het uitvoeringsvoorschrift voor het
buitenlandse beroep op de kapitaalmarkt in oktober 1986. Niet-ingezeten kunnen hierdoor onbe-
lemmerd lenen en transacties ondernemen op de binnenlandse kapitaalmarkt1óJ. In Frankrijk vin-
den een viertal liberalisatierondes plaats tussen april 1986 en mei 1987'~. Eind 1986 zijn de
Fransen zo ver gevorderd dat aleen Italië, Ierland en Griekenland nog een bercep dcen op een
vrijwaring (art. 108)'65
In de tweede fase worden de liberalisatieverplichtingen uitgebreid tot de kapitaalverrichtingen in
de korte sfeer. Eén Europese financiële ruimte met volledige vrijheid van financiële dienstverle-
ning is immers niet denkbaar zonder kortlopende kapitaalbewegingen. De richtlijn van 24 juni
1988 dwingt de lidstaten alle vormen van kapitaalverkeer te liberaliseren per 1 juli 1990'~. Het
onderscheid tussen voorwaardelijke en onvoorwaardelijke liberalisatieverplichtingen uit de eerdere
richtlijnen komt hiermee te vervallen. Bovendien moeten alle kapitaalbewegingen plaatsvinden
tegen dezelfde wisselkcers als het lopende verkeer. Voor België en L,rcYemburR betekent dit de
afschaffing van de dubbele wisselmarkt in maart 1990'"'. In artikel 6.2 van de richtlijn krijgen
Spanje, Portugal, Griekenland en lerland uitstel van sommige liberalisatieverplichtingen tot 31
december 1992. Als Portugal en Griekenland dan nog niet in staat zijn om tot liberalisatie over te
gaan, kan de Raad, na een onderzoek van de Commissie, besluiten de uitsteltermijn te verlengen
met maximaal drie jaar tot eind 1995. De richtlijn maakt voor Italië geen uitzondering meer; na
enkele belangrijke liberalisatiemaatregelen in de loop van 1987, is Italië in januari 1988 overge-
schakeld op een positief stelsel'~.
In de richtlijn is het zg. 'erga omnes'-principe opgenomen (art. 7.1): de lidstaten streven naar
eenzelfde liberalisatiegraad ten opzichte van derde landen, als binnen de EG. Het beginsel sluit
niet uit dat de toegang van niet EG-ingezetenen tot de EG-markten, beperkt wordt op grond van
Zie Benink (1990, p. 45-73) voor de Europese richtlijnen inzake het kapitaalverkeer.
tb3. Zie De Nederlatalsche Bank (Kwartaalbericht, no. 3, 1986, p. 57-58) en v. Ees e.a. (1989, p. 96-97); tevens wordt de vergun-
ningplicht voor het sluiten van termijntransacties afgeschaft. Er blijven alleen rapportage-voorschriften bestaan voor de betalings-
balansstatistieken.
ua. Zie Blommestcin Fc Tulp (19R7, p. 392); in april 19R6 wonlen Jirecte buitenlatxlse invcsteringcn ticliM;raliseertl cn in mei 19R6
wonlt Je 'Jevise-titrc'-markt afgeschaft. Daarna vo(gen o.a, de vrijmaking van Je hanJel in niet-genoteenle effeclen en participa-
tiebewijzen van collectieve beleggingsfondsen, en de wegang tot de kapitaalmarkt. Belemmeringen blijven besraan voor het korte
verkeer en voor de kredietverlening dnor Franse banken.
tes. Zie EG (19RR, p. 32).
t66. Zie Publika[ieblad van Je Europese Gemeense:happen, nr. L I7RI5-IR, R juli 198R. Artikel 2 maakt uverigens een uitzondering up
de liberalisatieverplichting voor maatregelen die, aIs onderdeel van het inteme monetaire beleiJ, bedceld zijn om de IíyuiJiteit van
het bankwezen te reguleren. Voorwaarde is wel dat dergelijke maatregelen (bijv. discriminerend hoge minimumreservetisen op
bankdeposito's van niet-ingezetenen) aangemeld worden bij de Commissie. Tot op heden heeft geen EG-lard dergelijke maatre-
gelen gemeld.
t67. De richtlijn geeft in bijlage V aan dat de dubbele wisselmarkt het kapitaalverkeer weliswaar niet belemmerd heeft, maar de BLEU
moet het stelsel uitedijk 31 december 1992 afschaffen, omdat het '...bintrcn het Europese Monetaite Stetsel een oneigelijk ele-
tnent vormt...".
tne. Aanvankelijk volgde Italie een geleidelijk liberalisatiepatroon. Een verbetering van de betalingsbalans en de wens om niet te ver
bij Frankrijk achter te blijven, verhogen het temfxi aanmerkelijk. Een helangrijke maatregel is Je afschatfing van de rcnteloze
Jepositoverplichting vatr ingezetenen Jie in het iwitenlanJ willen beleggen (mci 19R7). Na Je stelselwijziging van januari 19RR
blijven beperkingen bestaan op kortlopende, uitgaande kapitaalstromen. Zie Blommestein 8t Tulp (1987, p. 392).46
reciprociteitsvoorwaarden'~. De richtlijn biedt nog geen oplossing voor de fiscale problemen
van volledig vrij kapitaalverkeer. De verschillende fiscale behandeling van spaargelden in de
lidstaten zal leiden tot belastingvlucht. De Commissie wil dit gevaar beperken door de belastingre-
gimes van de lidstaten op dit punt te harmoniseren. Een voorstel om in elke lidstaat een minimum
bronbelasting van 1546 te heffen op rente-inkomsten van EG-ingezetenen, krijgt in 1989 in de
Raad niet de vereiste unanimite;it van stemrnen. Met namc l.uxemhurg en Cront-Brittanniè vcrr.et-
ten zich tegen het voorstel; zij vrezen dat de bronbelasting zal leiden tot een kapitaalvlucht naar
belastinghavens buiten de EG'~.
Artikel 3 van de richtlijn voorziet elke lidstaat van de mogelijkheid om (opnieuw) controles in te
vceren, zodra kortlopende kapitaalbewegingen van buitengewone omvang, sterke spanningen
veroorzaken op de wisselmarkten. De geldigheidsduur van deze nieuwe vrijwaring is beperkt tot
drie maanden en de Commissie stelt voorwaarden aan het gebruik van de clausule. Een land kan
dus niet zo maar de clausule inrcepen"'. Door deze beperkingen in te bouwen, probeert de richt-
lijn een eindeloos uitstel van het liberaliseringsprogramma te voorkomen. De vrijwaring berust op
de ovetweging dat EG-leden in staat mceten zijn, om maatregelen te nemen tegen omvangrijke
korte kapitaalbewegingen, die hun monetair beleid verstoren, zonder dat daar een fundamentele
economische reden vcxir is. Deze kapitaalstromen vormen immers ecn bedreiging voor de same;n-
hang in het EMS en voor de goede werking van de interne markt'n. In de praktijk is nog nooit
een een beroep gedaan op artikel 3, zèlfs niet tijdens de EMS-crisis in september 1992'~.
Inmiddels zijn de liberalisatieverplichtingen die voortvlceien uit de richtlijn, vet~vverkt in de
nationale wetgeving van de lidstaten. Vanaf 1 juli 1990 is het kapitaalverkeer tussen acht van de
twaalf EG-landen volledig vrij. Op basís van de voorzieningen in de richtlijn hebben vier landen
de liberalisatie uitgesteld. In Spanje, Portugalen lerland zijn de laatste restricties eind 1992 ver-
dwenen. Griekenland heeft uitstel aangevraagd voor enkele verplichtingen. Na een onderzoek van
iev. In september 1988 past Fronkrijk bijvuorbeehl het 'erga omnes'-principe we dcwr opheffing van de vergunningsplicht vour direete
investeringen van ingeutenen uit niet-EG latden. Tot januari 1990 is de mogelijkheid om schuldtitels te emitteren op de Franse
kapitaalmarkt echter voorbehouden aan EG-ingezetenen.
I~o. Ik hoge mate van kapitaslmobiliteit assen de EG en atdete delen van de wereld, maar ook het bankgeheim in bijvoorbeeld
I,uxembutg, bemoeilijkt de oplossíng van dit probleem. Zie EG (1989b, p. tí2) en Grilli (1989a, p. 321).
nt. [n spoedeisetde gevallen mag een latd wntroles herinttnduceron zonder de Commissie vooraf te raadplegen. Do Commissie
besluit tu taadpleging van het Monetair ComitE en het ComitE van I~esidenten van de centrale banken, of de betmkkcn lidstaat de
controles mag handhaven. Ik Rasd kan de beslissing van de Commissie herroepen of wijzigen met een gekwalifíceerde meerder-
heid van stemmen.
tn. Gezien het politieke risico dat de vrijwaring met zich meebrcngt voor marktparticipanten, wncludeert Grilli (1989a, p. 316): "the
itxlusiun of this safeguard does not appear ro have bcen s wise decision. First, it gemrates uncertainty about the rcal comminnent
of the member sntes to the ptoject. Second, the temporary teintroduction of capital controls may not protect the monetary autho-
rities against apeculative Hows of funds.'
i~3. Op 22 september vnerde Spanje een deposim-verplichring in op valutamarknransacties van banken, maar het bleef daarmee binnen
Je ntugelijkheden Jic artikel 6.2 biedt, om tetug te komen op ardere litxralisatiemaatrcgelen lM 31 Ja:ember 1992. De maatre-
gel had niet hot beoogde effect. De verontwaardiging op de financiële markten leidde tot een massale verkoop van Spaanse effec-
ten door niet-ingeutenen; hun aandeel in de Spaanse staatsschuW daalt in twee weken met 1496 en de aandelenbeurs van Madrid
zakt in me[ 10,4 9G. Zie The Economist (l0ltol92, p. 82-83). Na de devaluatie van de Spaanse peseta, schaft Spanje alle rcste-
rende belemmeringen af en het voldoet per 24 november asn de richtlijn. Het gerucht dat leriand ook niwwe controles geintrodu-
ceerd had tijdens de crisis, blijkt achteraf niet juist. Het betrof enkel een ptocedurewijziging.47
de Commissie en het Monetair Comité is besloten de derogatie voor Griekenland te verlengen tot
1 januari 1995. De budgettaire onevenwichtigheden, de kwetsbaar geachte betalingsbalanssituatie,
de hoge inflatie en het ontwikkelingsniveau van het Griekse financiële bestel laten de liberalisatie
van enkele kortlopende kapitaalverrichtingen nog niet toe"'.
Het Europese programma voor één financiële ruimte omvat voorts een groot aantal richtlijnen
voor banken en andere financiële intermediairs. De vrijheid van dienstverlening en de vrijheid van
vestiging in de hele Gemeenschap zijn onmisbaar voor de realisatie van een interne markt voor
financiële instellingen. Een en ander heeft belangrijke gevolgen voor de regulering in de lidstaten.
De beginselen uit het Witboek zijn bepalend voor de gevolgde liberalisatiemethoden. Minimale
harmonisatie en tcezicht door het land van oorsprong zijn noodzakelijk om de stabiliteit van het
Europese financiële systeem te handhaven. Algemeen wordt verwacht dat de regelgeving in de
lidstaten, onder druk van de sterke concurrentie op de financiële markten, zal convergeren, ook op
punten waarover geen gezamelijke afspraken zijn gemaakt"S.
Het 1992-project is het snelste gevorderd voor de kredietinstellingen met de goedkeuring van één
Europese bankvergunning in de Tweede Coordinatie-richtlijn voor het bankwezen 1989. Deze
snelle vorderingen worden wel toegeschreven aan het feit dat de Europese regels voor het toezicht
op het bankwezen, voortbouwen op de resultaten van de G10-landen (incl. Zwitserland) binnen de
'Committee on Banking Regulation and Supervisory Practices', te Bazel1ó. In 1975 was al over-
eenstemming bereikt over de taakverdeling tussen de betrokken monetaire autoriteiten inzalce het
liquidíteits- en het solvabiliteitstoezicht op internationaal opererende banken. Sindsdien is het
overleg geconcentreerd op de nadere invulling van het solvabiliteitstoezicht. Het Akkoord van
Bazel (( 988) brengt uniformiteit aan in de methode van toezicht èn in de minimale solvabiliteits-
eisen voor de balansactiva en voor de 'off balance sheet'-activiteiten van de banken'n.
[n OESO-verband leiden de sterke veranderingen in de internationale financiële omgeving tot een
herziening van de Kapitaalcode in 1989. Kortlopende kapitaalverrichtingen worden voor het eers[
onder de liberalisatieverplichtingen opgenomen. Bovendien beschouwt de herziene code indirecte
t~a. Zie Publikatieblad van de Europese Gemeenschappen, nr. L 4O9133-34, 31 december 1942. Griekenland mag beperkingen hand-
haven op verrichtingen met een looptijd van minder dan éénjaar in: rekeningcourant en depositorekeningen door ingezetenen bij
buitenlattdse financiële instellingen, financiéle leningen en krcdieten, en leningen in het persoonlijke verkeer. Bovendien mag
Griekenland rcstricties apleggen aan de in- en uitvcer van betaalmiddelen.
t75. Zie Key (1989) voor een besprcking van de verschíllende beginselen, die de Commissie volgt, en de implicaties daarvan voor het
integratieproces. De combinatie van wedenijdse erkenning en 'home country control' vormt een grote stimulans voor binnenland-
se instellingen om druk uit te cefenen op de toezichthoudende autoriteiten zodta buitenlandse intermediairs, via hun dochter-
vestigingen, meer activiteiten kunncn ondernemen of onder gunstiger voorwaarden kunnen opereten. Voor de Europese vesti-
gingen van banken blijft evenwel 'host country control' bestaan ter (1) n:gulering van de liquiditeitspositie van bsnken ten behce-
ve van het monemirc bcleid in het gastland en ter (2) bescherming van deposim-houders. Zie Dermine (I989, p. 295).
i7n. P,en andere reden is dal de activiteilen van kredierinstellingen in het algemeen, homogener van aartl zijn dan de activiteiten van
aixlcn lina~xiclc intcmx;Jiairs. 'Lic Chrysu~l ~('uughlin (1'T)2, p. 6'1).
in. Zie v. Roij (1992a, P. 105 e.v.).48
maatregelen voor het eerst als kapitaalrestricties. In de Code voor het Onzichtbare Verkeer (dien-
sten, kapitaalopbrengsten) wordt een paragraaf opgenomen voor de grensoverschrijdende finan-
ciële dienstverlening. Een land mag ingezetenen, die een bercep willen dcen op de diensten van
financiële intenmediairs in andere OESO-landen niet hinderen. In eigen land mogen de autoriteiten
wel maatregelen nemen tegen buitenlandse dienstverleners om consumenten te beschermen en om
orde in het nationale financiële systeem te bewazen, zolang de maatregelen niet discrimineren
tussen de instellingen uit verschillende OESO-landen. In deze Code zijn eveneens bepalingen
opgenomen voor de vrijheid van vestiging van filialen en agentschappen. De vrije vestiging van
een zelfstandige dochteronderneming is vanouds onderdeel van de Kapitaalcode (nl. directe inves-
teringen)'~.
Tenslotte kan gewezen worden op de prominente plaats, die de liberalisering van het financiële
dienstenverkeer inneemt bij vrijhandelsafspraken tussen landen. De Verenigde Staten en Canada
nemen in hun 'Free Trade Agreement' ( 1988) een hoofdstuk (nr. 17) op over financièle diensten.
Zij volgen hierbij het 'national treatment'-beginsel om de dienstverleners in beide landen gelijke
concurrentieposities (een zg. 'level playing fíeld') te bieden'~. In augustus 1992 wordt het ver-
drag herzien; Mexico treedt tot het vrijhandelsgebied tce. Daarnaast vindt een procedure-wijziging
plaats waardoor geschillen op het gebied van grensoverschrijdende financiële dienstverlening
sneller opgelost kunnen worden'~.
Na een mceizame start is de liberalisatie van het internationale dienstenverkeer, een van de
speerpunten van de GATT-onderhandelingen in de Uruguay Ronde (1986)1e'. De besprekingen
zijn ondergebracht in een speciale werkgroep, belast met het ontwerpen van een "General Agree-
ment on Trade in Services" (GATS). Op het gebied van de financièle diensten was het oorspron-
kelijk de bedceling om te komen tot de liberalisatie van de handel in diensten én van het recht op
vestiging voor financiële instellingen in de betrokken landen. Het vestigingsrecht heeft echter bij
veel landen weerstand opgeroepen. Wel is al besloten een geschillencommissie met financiële
experts in het leven te rcepen. De liberalisatie-afspraken binnen de GATT, zijn nog niet aangevuld
t7d. Zie OECD (1990, p. 52ó1).
t~v. Zie IMF (1989, p. So-52). 'National treatmem' betekent dat de vestigingen van twitenlandx instellingen in een latd, nir~ minder
gunstig behatdeld mogen wordcn dan binnenlardx instellingen. Dit betekent bijv. dat de vestigingen van Csnadex banken in de
VS, dculfde activíteiten mogen ondernemon als Amerikaanx banken. Dit betekent ook dat de VS niet méér hceft toe te staan,
ook als de Canadex banken in eigen land, norttual gesproken, een ruimer dienstenpakket asnbieden. Door de Eutvpex combina-
tie van 'mutual rccognition' en 'home country control' moet dit laatste wel; de Eutopex principes geven derhalve een sterkerc
impuls voor convergentie van de rcgelgeving tusxn de deelnemende Istden dan he[ 'natiotnl trcatment'-principe. Zie Key (1989,
p. 601 e.v.).
iso. Zie KatDer (1992). Doordat het vetdtag mt ondettekend is door drie latden is het 'national tteatment'-principe aangevuld met het
'most favoured nation'-principe; dwz. elk land belooft de economische agenten uit de anderc landen gelijk te behandelen. Mexico
mag gedurendeeen ovcrgangsperiode tot 2000, beperlcingen opleggen aan het marktaardeel van banken uit de VS en Canada.
tflt. Voonl de VS heeft aangedrongen op uitbreiding van de nieuwe GATT-besprckingen met de liberalisatie van de handel in dien-
sten. De ontwikkelingslanden warcn tegen, maar dankzij de bemiddeling van de Europex Gemeenschap wnd voorkomen dat de
VS niet mee zou doen aan de nieuwe ronde. Zie Murphy (1990, p. 143-147) voor de posities en de benaderingen van de belang-
rijkste onderhandelaars.49
met verplichtingen voor de harmonisatie van de financiële regelgeving.
Het overleg in de GAT"I' verloopt traag; de oorzaak hiervan ligt voor een groot deel in de opzet
van de besprekingen. Bij de onderhandelingen zijn meer dan 150 landen betrokken. Door allerlei
politieke factoren, die niets te maken hebben met het financiële dienstenverkeer, loopt het liberali-
satieproces vertraging op. Om de druk op andere landen te vergroten, pleiten de Verenigde Staten
ervoor dat landen, die een beroep willen doen op het zg. 'most favored nation'-principe, zelf
verplichtingen aangaan om hun eigen financiële markten open te stellen'~.
4.8 Stand van zaken
In de bijlage wordt een indicatie gegeven van de resterende kapitaalrestricties op 1 maart 1992 in
het OESO-gebied. Uit de tabel blijkt dat de meeste OESO-landen inmiddels een hoge liberalise-
ringsgraad hebben bereikt. Gezien de maatregelen in de tweede helft van 1992, zal de huidíge
regelgeving in Portugal, Spanje en Ierland liberaler zijn dan de tabel aangeeft. Alle landen (met
uitzondering van Luxemburg) houden wèl de mogelijkheid open om één of enkele vormen van
kapitaalverkeer te restringeren. De resterende controles hebben in de meeste gevallen een specifiek
karakter: hun reikwijdte is beperkt en het achterliggende motief is niet meer de wens om mone-
taire autoriteiten manceuvreerruimte te bieden bij de implementatie van hun beleid.
Concluderend kunnen we stellen dat de liberalisering van het kapitaalverkeer een moeizaam
proces is geweest. De bewegingsvrijheid van het financiële kapitaal in de industriële wereld is
inmiddels sterk verankerd in nationale wetten en internationale verdragen. Deze ontwikkeling,
alsmede de geringe effectiviteit van de restricties na de veranderingen in de financiële omgeving,
maken de kans op nieuwe kapitaalcontroles klein.
isx. Het 'most favnured nation'-principe (MFN) houdt in dat: 'any privilege, right or advamage gnnted to one member country is ru
be grnntul urn;onditionally to all others anct even to tain-members." Het MFN-principe is een van de grundrcgels van Je GATT.
Het MFN-principe gaat overigens minder ver dat het 'natíonal trcatment'-principe (NT) van de OECD, dat vereist bnven het
MFN-beginsel, ook nog eens, dat niet-ingeuterwn hetzelfde behardeld worden als ingezetenen. In het ontwerp van de GATS is
niet alleen he[ MFN-principe rnaar ook het NT-principe opgeraimen. Zie Dennig (1992, p. 235).50
Bijlage 1
Stand van zaken in het liberalisatieproces: resterende restricties in 1992
Door de vele verschijningsvormen van kapitaalcontmles is het geen eenvoudige opgave om alle
resterende kapitaalrestricties in één schema samen te vatten en om tegelijkertijd alle nuances aan te
brengen, die in werkelijkheid bestaan omtrent hun reikwijdte en toepassing. De herziene OESO-
Kapitaalcode biedt houvast voor de classificatie van landen naar liberaliseringsgraad. De Code
somt alle liberalisatieverplichtingen op, die in OESO-verband overeengekomen zijn. Zoals ver-
meld kan elk land een voocbehoud ('reservation') maken en daarmee (tijdelijk) afzien van de libe-
ralisatie van bepaalde kapitaalstromen. In onderstaande tabel is het beroep op deze ontsnappings-
clausules door de OESO-landen samengevat (op basis van OECD 1992, bijgewerkt tot 1 maart
1992).
Voor een goede interpretatie is het belangrijk op te merken dat een 'reservation' op zichzelf nog
geen verbod is op de kapitaalverrichting. In de praktijk kunnen de autoriteiten van het land een
scepel beleid volgen, bijvoorbeeld bij het toekennen van vergunningen. De landen houden de
derogatieclausule als het ware achter de hand om in noodgevallen te kunnen ingrijpen. De formele
'reservations' geven dus wel een indicatie voor bestaande restricties en voor het politieke risico op
bepaalde transacties, maar de indicator onderschatde materieel bereikte liberaliseringsgraad.
Bijna alle landen handhaven een 'reservation' voor directe investeringen van niet-ingezetenen,
veelal gemotiveerd door de wens om nationale belangen te beschermen en om overnames van
binnenlandse bedrijven te voorkomen. Het voorbehoud is in de meeste gevallen beperkt tot bepaal-
de sectoren, zoals de media, de energiesector of de lucht- en zeevaart. Investeringen in de finan-
ciële sector zijn door de meeste OESO-landen gebonden aan reciprociteitsvoorwaarden. De EG-
lidstaten hanteren de reciprociteitseis onderling niet.
Zeven EG-landen volgen het Europese 'erga omnes'-principe op verschillende terreinen niet volle-
dig; ze handhaven namelijk 'reservations' tegenover OESO-landen die niet tot de EG behoren.
Binnen de EG zijn de kapitaaltransfers wel vrij (zie EG 1989), zodat daar sprake is van een ho-
gere liberaliseringsgraad dan in de OESO, zeker nu Spanje, Portugal en Ierland per 31 december
1992 aan de Europese liberalisatieverplichtingen voldoen. Het gros van de Australische derogaties
berust op één motief: de wens om een beroep van buitenlandse centrale banken, overheden en
overheidsinsteliingen op de binnenlandse financiële markten te beperken. Zwitserland handhaaft
officiële 'reservations' op emissies van niet-ingezetenen omdat voor hen een hogere zegelbelasting
geldt.51
In andere opzichten overschat de OESO-Code de bereikte liberaliseringsgraad. Zo kunnen landen
binnen de regels van de Code voorschrijven dat kapitaalverrichtingen alleen via erkende tussenper-
sonen mogen plaatsvinden. Daarnaas[ geeft de Code geen inzicht in kapitaalbelemmeringen, die
voortvlceien uit het bedrijfseconomisch tcezicht op banken en uit de regels voor de internationale
portefeuillespreiding van institutionele beleggers. Ter illustratie van een indirecte restrictie, die
niet in de OESO-Code opgenomen is, bevat de tabel de standaardbronbelastingtarieven voor de
rente- en dividendinkomsten van niet-ingezetenen. Zoals opgemerkt, is het effectieve tarief afhan-
kelijk van bepalingen in bilaterale belastingverdragen (inclusief de mogelijkheid om de buitenland-
se bronbelasting te verrekenen met de binnenlandse belastingschuld) en van de aard van de belas-
tingplichtige. In de tabel zijn de tarieven opgenomen voor particulieren (zie Coopers 8c. Lybrand,
1992, bijgewerkt tot augustus 1991). Voor ondernemingen met buitenlandse deelnemingen gelden
vaak andere tarieven. In Europees verband is sinds januari 1992 een richtlijn van kracht, die on-
dernemingen vrijstelt van bronbelasting op divideninkomsten als ze een groot belang (? 25 !)
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Optimization of polling systems with Bernoulli schedules
Communicated by Prof.dr.ir. O.J. Boxma
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